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Abstract

In the last few decades, academics and economic policy creators have been wondering
which might be the possible effects that the real exchange rate can generate on economic
growth. In this article we investigate the impact that any deviation of the real exchange
rate from it cquilibrium has on the economic growth of 86 countrics during the period
between 1980 and 2010. We use the method suggested by Balassa-Samuelson and the
Solow model. We conclude that deviations in the real exchange rate from its equilibrium
have no impact on economic growth.
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Resumen

En las witimas décadas, tanto académicos como estrategas de politica econdémica se han
interesado en conocer los cfectos que el tipo de cambio real puede gencrar en el
crecimiento econdmico de los paises. En este articulo se investigé el impacto de la
desviacion (sobre o sub valuacion) del tipo de cambio real en el crecimiento econémico
de 86 paises para el periodo de 1980 a 2010. Se utilizo la metodologia propuesta por
Balassa-Samueclson y ¢l modelo de crecimiento ccondmico de Solow. Despuds de nuestro
analisis, concluimos que las desviaciones del tipo de cambio real de su equilibrio, no
tienen un impacto en el crecimiento econdmico.

Palabras clave: Tipo de cambio real, crecimiento economico, Balassa-Samuelson,
Solow.

INTRODUCCION

En las ultimas décadas, tanto académicos como encargados del disefio de politica
ccondmica sc han intcresado en conocer los cfectos que el tipo de cambio recal puede
generar en el crecimiento econdmico de los paises. Existen diversas opiniones en relacion
a la interaccion de estas variables. Algunos autores sugieren que cualquier desviacion del
tipo de cambio real de largo plazo reduce el crecimiento econémico, otros expresan que
un tipo de cambio sobrevaluado obstaculiza el crecimiento, mientras que un tipo de
cambio subvaluado lo fomenta y algunos més considcran que Ia incstabilidad del tipo de
cambio real dificulta el crecimiento (Magud & Sosa, 2010). Por ejemplo, "tipo de cambio
fijo en la presencia de politica monetaria relajada puede causar una apreciacion en el tipe
de cambio real y una deuda insostenible en la cuenta corriente, provocando

M Los puntos de vista expresados en esle documento corresponden dnicamenie a los aulores v no
necesariamente reflejan las ideas del ITESM.
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eventualmente una contraccion doméstica o controles a la importacion” (Berg & Miao,
2010). El tipo de cambio nominal se define como el precio de una moneda en (érminos de
otra (Arena, M. & P. Tuesta, 1998, 1), mientras que el tipo de cambio real es el precio
relativo de una canasta de bienes respecto a otra (Arena, M. & P. Tuesta., 1998). El tipo
de cambio real basicamente pucde adoptar las siguientes formas: un tipo de cambio
nominal ajustado por alguna relacidén de precios o el coeficiente de precios de bienes
comerciables a no comerciables (Arena, M. & P. Tuesta., 1998). Una de las principales
teorias utilizadas para determinar el tipo de cambio es la de Paridad de Poder de Compra,
la cual apunta que "el tipo de cambio entre dos divisas se ajustard para reflejar los
movimicntos cn los niveles de precios de ambos paises, es una aplicacién de la ley de un
solo precio aplicada a un contexto que abarca los niveles de precios nacionales en lugar
de los precios individuales” (Mishkin, 2004). Esta teoria se puede utilizar en sus dos
versiones, absoluta y relativa. La primera de estas indica que "existe un precio Gnico para
todo bien en el marco de una economia integrada y competitiva" (Arena, M. & P. Tuesta.,
1998, 3). Es decir, ¢l precio de un bicn (p) esta en funcién del producto del tipo de
cambio (c) y ¢l precio en délares de dicho bicn (p*). Aplicando estc enfoque a un nivel
agregado de precios se puede concluir que el tipo de cambio es determinado por el nivel
de precios relativos de los paises.

)—l} 1
e=- [1]

La paridad de poder de compra absoluta se caracteriza por tener la limitante de no
contemplar las barreras al comercio, como los aranceles, que provocan que los precios de
cualquier bien expresados en una moneda en particular no sean arbitrados. Motivado por
esto surge la version de Paridad de Poder de Compra Relativa, que reformula la teoria en

términos de cambios en el nivel de precios relativos y el tipo de cambio a los que se lleva
a cabo una transaccion (Arcna, M. & P. Tuesta., 1998).
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Donde O representa una constante que refleja las barreras en ¢l comercio internacional. Si
estas no se presentan, un aumento relativo en el nivel de precios doméstico con respecto
al otro pais en cuestion implicaria una depreciacion de la moneda local. (Arena, M. & P.
Tuesta., 1998). Estas variaciones se pueden representar de la siguiente forma:

e =P -p* (3]

Por otra parte, “el tipo de cambio de equilibrio refleja el coeficiente de los precios de
equilibrio de dichos mercados™ (Arena, M. & P. Tuesta., 1998, 4). En las diversas
investigaciones mencionadas en apartados posteriores se han encontrado resultados
divergentes, debido a que la teoria ccondmica no revela relaciones claras entre el tipo de
cambio real y el crecimiento econdémico, por lo que ¢l problema se vuelve meramente
empirico (Petreski, 2009). Las razones de dichas divergencias puede que estén
relacionadas con el tipo de pais que se toma para la muestra, pudiendo ser este
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desarrollado o emergente, ademds de su- ubicacion geografica o su tipo de politica
econdmica. El principal objetivo de este trabajo es contribuir al estudio de la interaccion
entre estas dos variables macroeconémicas, el tipo de cambio real y el crecimiento
econdmico, analizando un total de 82 paises en el periodo de 1980 al 2010. Se pretende
encontrar evidencia empirica que determine si el tipo de cambio subvaluado tiene efectos
positivos en el crecimiento econdmico de los paises.

Para esta investigacion se utilizo el efecto Balassa-Samuelson para determinar si el tipo
de cambio estaba sobrevaluado o subvaluado, de modo que si el valor obtenido es
positivo significaria que la moneda del pais se encuentra sobrevaluada, mientras que un
valor negativo se traduce en un tipo de cambio subvaluado. Posteriormente se estimé un
modelo de crecimiento econémico para determinar sus principales variables explicativas
en los diversos paises estudiados. Se encontré que a diferencia de Rodrik (2008) y Abida
(2011), en esta investigacion la desviacién del tipo de cambio real no es significativa
como detonante del crecimiento econdmico. Aunado a esto, se identifico que la inversion,
¢l crecimiento poblacional y los derechos politicos no son variables significativas para
explicar el crecimiento econémico de los paises estudiados. Las principales variables que
determinan el crecimiento economico de los paises seleccionados fueron la educacion, el
gasto publico y la apertura comercial. En conclusion nuestros hallazgos muestran que las
desviaciones en el tipo de cambio real respecto a su equilibrio no tienen un impacto
significativo en el crecimiento econdmico para ¢l grupo de paises analizados.

Este articulo se divide de la siguiente manera. Primero, se realiza una revision de la
literatura existente. Posteriormente, se elabora una descripcion tedrica y empirica del
modelo estimado, asi como la descripcion de variables utilizadas junto con su signo
esperado y sus respectivas fuentes, para finalmente presentar los resultados obtenidos, asi
como las conclusiones del estudio y las limitaciones presentes en su elaboracion.

REVISION DE LITERATURA

El tipo de cambio real es el precio que permite que la oferta y demanda reales de moneda
extranjera estén en equilibrio, por lo tanto es una variable fundamental para cualquier
economia (Peon, 2002). Arena y Tuesta (1998) destacan en su estudio para Pert que “la
productividad, los términos de intercambio, nivel de activos externos netos, el balance
fiscal y el nivel de arancel” (Arena y Tuesta, 1998, 25) son determinantes de largo plazo
del tipo de cambio real.

Por otra parte, Eichengreen (2007) analiza como las politicas fiscal y monetaria afectan el
tipo de cambio. Ellos explican que los efectos de la politica monetaria pudieran ser
reflejados en forma de “shocks” al mercado financiero y causar volatilidad en el tipo de
cambio nominal y por lo tanto en el tipo de cambio real; sosteniendo que un tipo de
cambio real particular no se puede lograr mediante esta politica. Asimismo, indica que la
politica fiscal tiene un mayor impacto, causando alguna sobreevaluacion o subvaluacion
en el tipo de cambio real.
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Zhu y Mcfarlane (1998) formulan un modelo de 3 sectores y dos paises que comercian
con un marco de equilibro general con la intencién de probar la Hipdtesis de Balassa, la
cual establece que cuando existe crecimiento econdmico, el incremento relativo de la
productividad en el sector de intercambio comercial aumenta el precio relativo del sector
que no tiene intercambio en el pais. Los autores concluyen que la hipdtesis no se
mantiene para el caso de cambio en productividad para el sector de intercambio
comercial, pero puede mantenerse cuando existan estos cambios en el sector que no tiene
intercambio comercial. Rodrik (2008) utiliza un indice de subvaluacion ajustado por el
Efecto de Balassa-Samuelson y lo aplica para 188 paises en once periodos de 5 afios
desde 1950 hasta el 2004, para comprobar que la subvaluacién del tipo de cambio
estimula el crecimiento economico, particularmente para los paises en desarrollo.

La relacion entre el tipo de cambio real y el crecimiento del empleo ha sido analizada por
diversos autores, los resultados de Belke y Setzer (2003) muestran que el grado de
variabilidad en el tipo de cambio tiene costos econémicos importantes en los paises del
Centro y Este de Europa. Asi mismo, identifican que ¢l impacto de tener una reduccion
en la variabilidad del tipo de cambio en el crecimiento es importante y significativamente
benéfica. El trabajo de Eichengreen (2007) fortalece lo encontrado por Belke y Setzer
(2007), ya que en base a un analisis estadistico encuentra una relacion positiva entre el
tipo de cambio real y el crecimiento del empleo de cierta industria.

Aunque distintos autores han analizado el comportamiento e impacto del tipo de cambio
en el crecimiento econdémico aun no se han encontrado resultados suficientemente claros
y definitivos para detallar la direccién y el impacto entre las dos variables. De acuerdo a
Chen (2012) en su investigacion acerca del rol del tipo de cambio real en el crecimiento
de China a nivel provincia, la apreciacion tiene un efecto positivo. Los autores utilizaron
una estimacion por datos panel, en donde aparte de encontrar dicha relacion, se encontrd
que la inversion y el capital humano son los motores del crecimiento economico. Bailliu,
Lafrance y Perrault (2001) utilizaron datos panel para 25 paises con mercados emergentes
durante los afios 1973-98 y encuentran que un tipo de cambio flexible se asocia con
mayor crecimiento en paises abiertos a los flujos de capital. Asimismo, indican que un
cambio en el régimen de tipo de cambio estd relacionado con menor crecimiento
econdémico. Por otra parte, Dollar (1992) concluye en su investigacion para 95 paises en
el periodo de 1976-1985, que la variabilidad del tipo de cambio real tiene una relacion
negativa con el crecimiento. Bosworth, Collins y Chen (1995) y Hausmann (1995) toman
paises y afos diferentes como muestra, pero tienen una conclusion similar a la de Dollar
(1992). Sin embargo, la investigacion de Ghosh, Gulde y Wolf (1997) no encuentra
relacion alguna entra la variabilidad del tipo de cambio y el crecimiento econdmico para
una muestra de 136 paises en el periodo de 1960-1989. Lo que encamina a que se realice
una investigacion mas profunda y precisa para aclarar la relacion entre estas variables y
poder establecer politicas correctas que permitan el desarrollo y crecimiento econémico
de los paises. En un estudio realizado por Jongwanich (2009) el autor emplea el método
propuesto por Engle & Granger (1987) para determinar si existe causalidad entre el
desalineamiento del tipo de cambio y el desempefio econémico de 8 paises del Asia
desarrollada. El autor encuentra que, manteniendo lo demds constante, una depreciacion
en el tipo de cambio real provocara un mayor volumen de exportaciones.
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Aguirre y Calderdn (2005) hacen un estudio sobre los efectos de los desalineamientos en
el tipo de cambio real. Los autores estiman estos desalineamientos para 60 paises del
periodo 1965 a 2003, en donde usan métodos de cointegracion y datos panel. Dentro de
sus primeras aportaciones, encuentran que los paises en desarrollo son més propensos a
tener tipos de cambio més volatiles, explicado parcialmente por politicas
macroecondmicas inestables, y acuerdos comerciales y de intercambio inapropiados. Los
autores encuentran que los desalineamientos del tipo de cambio real en los paises generan
un shock negativo en el crecimiento, sin embargo este efecto no se da de forma lineal, ya
que la baja en crecimiento es mayor a medida que el desalineamiento es mayor, y luego
tiene efectos marginales decrecientes. Los autores también encuentran que ante
depreciaciones grandes el crecimiento se ve afectado negativamente, pero si la
depreciacion es pequefia el efecto puede ser positivo.

Berg y Miao (2010), utilizan regresion para modelar el crecimiento, emplean medidas de
desalineamiento y desviaciones del tipo de cambio de equilibrio. El objetivo es comparar
dos perspectivas del tipo de cambio en ¢l crecimiento, por un lado esté la del Consenso
de Washington, la cual afirma que las variaciones en el tipo de cambio real traen un
desequilibrio a los paises, lo cual es malo para el crecimiento, por el contrario, algunos
autores como Rodrik (2008) afirman que la subvaluacion de la moneda puede ser buena
para el crecimiento. Los autores concluyen que las variaciones en los desalineamientos
tienen un efecto negativo en el crecimiento, pero que las variaciones en el poder de
paridad de compra entre las economias no tienen ningtin efecto relevante. Sin embargo,
los autores encuentran evidencia que también sugiere que las subvaluaciones son buenas
para el crecimiento. Por esto no pueden terminar por descartar ninguna de las dos teorias
y ambas tienen validez bajo diferentes circunstancias.

Wilasiuk (2013) plantea la pregunta: ;Se debe el éxito de China a un tipo de cambio
competitivo? Los medios e inclusive autoridades gubernamentales de EUA han acusado
formalmente que China suele manipular su tipo de cambio real para impulsar su
crecimiento. Segun el autor, los modelos econémicos mas prominentes no apoyan cste
planteamiento.. Tampoco predicen una relacion positiva entre la subvaluacion y el
crecimiento econdmico. Wlasiuk propone un modelo de tres sectores, con fricciones del
mercado laboral, en el que se deprecia el tipo de cambio real y se genera un crecimiento
real al reasignar trabajadores de un sector tradicionalmente de baja productividad a un
sector manufacturero de alta productividad. Establece que el modelo es efectivo en paises
intensivos en mano de obra, escasez de recursos agricolas y bajas barreras para introducir
a los trabajadores en sectores de manufactura. El autor concluye proponiendo una
estrategia empirica para identificar depreciaciones reales inducidas por intervenciones
gubernamentales y verifica que éstas han sido observadas durante los tltimos veinte afios
en economias del este de Asia.



76 Revista Estudiantif de Economia Octubre 2013

ANALISIS EMPIRICO

A vpartir del articulo presentado por Rodrik (2008), el primer paso es estimar el nivel de
sobre o sub evaluacion de la moneda local con su equilibrio. Se utiliza el efecto Balassa-
Samuelson.

InNTCR;; = a + BInGDPppp;: + f¢ + uy 4]

Donde /nTCRit es el logaritmo natural del tipo de cambio real para el pais i en el periodo
t. El término a es el intercepto, mGDPpppit es el logaritmo natural del PIB per cipita
valuado con la paridad de poder de compra (PPP) para el pais 7 en el afio ¢. Es importante
mencionar que este término es el que indica el equilibrio del tipo de cambio, ya que esta
evaluado con la teoria de 1a PPP. El término f es el cfecto fijo por ¢l afio, cs decir, que sc
utilizan los mismos paises y los mismos afios para toda la medicion. El dltimo término,
uit, es la componente aleatoria del modelo. Este altimo término es muy importante, ya
que delatara la sub o sobre evaluacion de la moneda local.

Si el efecto Balassa-Samuelson es positivo, significa que la moneda del pais se encuentra
sobrevaluado, ya que los ingresos y el nivel de precios estdn por arriba del promedio
internacional pronosticado. Sin embargo, cuando el indice es negativo, los ingresos y los
precios estan por debajo del promedio internacional, por lo que en este caso la moneda se
encuentra subvaluada.

Una vez obtenidos los resultados, s¢ toma el residual de la cstimacion dc Balassa-
Samuelson y es utilizado como una variable explicativa en el modelo de crecimiento
econémico. Este modelo de crecimiento se hace para los mismos paises durante los
mismos afios. El modelo de crecimiento es el siguiente:

InPIBy = Bo + B1InPIBic_y + B2DTCR, + B3Xir + BaYie + BsZie + €3 (3]

Donde: InPiB;, es la tasa de crecimiento de los paises, InP/Bit-1 es la tasa de crecimiento
del pais 7 en el afio #-1. El término DTCRt es la desviacion del tipo de cambio real para el
periodo #, el cual fue tomado de los residuales del efecto de Balassa-Samuelson. X
representa el vector de variables de caracter ccondmico, que son APIB, inversion, gasto
publico v apertura comercial. ¥ representa el vector politico e infraestructura, el cual
contiene las variables de derechos politicos y la variable anteriormente mencionada:
infraestructura. Z contiene el vector de poblacién educada, el cual esta compuesto por la
educacidn y el tamafio de la poblacion. Los resultados de las estimaciones utilizando los
datos obtenidos se presentan en secciones mas adelante.

DATOS

Al inicio de la investigacidn se tenfan contemplados 160 paises, pero la escasez de datos
neccsarios para el analisis estadistico (PIB per cépita valuado cn la Paridad de Poder de
Compra y el tipo de cambio real) redujo la muestra a 86 (Fn el anexo aparece la lista de
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aquellos paises que se incluyeron en el presente estudio). Las grandes potencias
economicas incluidas en el estudio son: Estados Unidos, China, Alemania, entre olros.

El periodo analizado fue de 1980 a 2010, debido a la escasez de datos para afios previos,
las variables se muestran en difcrentes bases de datos como lo son ¢l Banco Mundial de
la cual se obtuvo el PIB per capita valuado en la PPP para el 2005, Inversidn, tasa de
crecimiento de la poblacion, la base de Barro-Lee para la educacion, el tipo de cambio
real estimado con datos de Penn World Table, ademas de la referencias importantes
como lo son la Reserva Federal.

Para llevar a cabo la estimacion se utilizaron las siguientes variables, £ cambio en PIB
per cdapita, el cual esta expresado en moneda nacional, como en todas las variables
utilizando una tasa de crecimiento anual en periodos de cinco afios, para medir la
sobrevaluacion o subvaluacion del tipo de cambio, se utilizan los crrores del cfecto
Balassa-Samuelson, el cual puede tomar un valor positivo (sobrevaluacion) o un valor
negativo (subvaluacion) para cada tipo de cambio que se esté analizando.

Las variables de control que complementan el andlisis son las que se utilizan en el
modclo de crecimicnto de Solow, comenzando con la Poblacion, medida como una tasa
de crecimiento anualizada, siguiendo con la Inversidn, la cual nos muestra en si el
crecimiento del pais, se mide de acuerdo a la cantidad que se invierte en proporcion del
PIB, el Gasto Publico, que es medido por el gasto de gobierno anualmente,
Infraestructura, aproximado por el numero de lineas telefonicas en el pais por cada 100
habitantes, Educacién, medido en promedio de afios de educacion de personas de mas de
15 afios (base Barro-Lee), Apertura, siendo otra variable importante en el modelo de
Solow, se mide por la suma de las importaciones y exportaciones en proporcion del PIB
(en cuentas nacionales) y una variable llamada Derechos Politicos. que es utilizada para
medir el grado de estabilidad de un pais, medido como un indice, la variable de Derechos
politicos toma un valor de | cuando ¢l pais es estable segin su nivel de libertad cn cl
proceso electoral y funcionamiento de gobierno, mientras que el valor de siete equivale a
una menor estabilidad.

RESULTADOS

Los resultados de las estimaciones se obtuvieron a través de la estimacion de un modelo
econométrico de datos panel para los 86 paises, en el periodo de 1980 a 2010. El ndmero
de observaciones es de 582. En el cuadro | se presenta las estimacion para el indice de
Balassa-Samuelson

Cuadro 1: Indice Balassa-Samuelson

[1po de
Cambio Real
(0.3844332%*

PIB per capita
en la PPP (2.57)

Simbologia y *. representa significancia al 1%, 5% y 10% respective

Fuente: Elaboracion propia c formacion de Penn World T
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Como era esperado, la produccidn nacional per capita ajustada segun PPP es significativa
al 5% para determinar ¢l tipo de cambio real. Ef coeficiente es de 0.3844 con una
significancia de 0.011. Estas cifras significan que si el PIB per capita ajustado de acuerdo
a PPP se eleva en 1%, el tipo de cambio real cambiard en 0.3844%. El término de los
residuales son los que brindardn la informacién acerca de la desviacion del tipo de
cambio.

Una vez obtenidos los residuales de la estimacion previa, se procede a estimar el modelo
de crecimiento econémico de los paises ya mencionado y explicado anteriormente,
basado en el modelo de Solow. Los resultados que se obtuvieron se muestran en el cuadro
2. Para este calculo, se utilizaron 378 observaciones.

,

Cuadro 2: Crecimiento economico

Logaritmo del
PIB per capita

Logaritmo del PIB 0.6668093 ***
per capita en t-1 (13.68)
Desviacion del Tipo 0.0085516
de Cambio Real (0.8)
: 0.0434379
Inversion o
(1.53)
. -0.2560917
Poblacion
(-0.66)
0.1894072*
Educacion R
(2.75)
Gasto Publico 0.1767135%**
(-3.03)
0.1641446%*
Apertura
(4.08)
0.0021293

Derechos Politicos
(0.21)

La simbologia * ** y * representa significancia al 1%, 5% y 10% respectivamente

Fuente: Elaboracion propia

De las primeras caracteristicas a notar de estos resultados, es la variable desviacion del
tipo de cambio real. A diferencia de Rodrik (2008) y Abida (2011), en esta investigacion
la desviacion del tipo de cambio real no es significativa como detonante del crecimiento
econdmico (p-value > 0.1, 0.05, 0.01). Es decir, ni la sobrevaluacién, ni la subvaluacién
dc una moncda local, van a provocar que se de un menor ¢ mayor crecimicnto cconémico
para algin pais determinado. Rodrik (2008) menciona que China ha tenido periodos de
crecimiento que coinciden con la subvaluacion de su moneda, sin embargo, este tipo de
desviacion no necesariamente es la causa de dicho crecimiento.



Vol. V Num. 2 Aguilar, A. et al.: Impacto del tipo de cambio real... 79

Otros resultados inesperados fueron que ni la inversion, ni el crecimiento poblacional,
son variables significativas para explicar el crecimiento econdémico de los paises
estudiados. La variable derechos politicos tampoco es significativa en el modelo. Por otro
lado, la educacion, el gasto publico y la apertura comercial, si son variables explicativas y
significativas en cuanto al crecimiento econdémico sc refiere.

A diferencia de otros autores, como Rodrik (2008) y Wlasiuk (2013), esta investigacion
pretende mostrar el comportamiento del crecimiento economico segin el nivel de
desarrollo de los paises a partir de la desviacion del tipo de cambio real. Los resultados se
presentan en ¢l cuadro 3. El nimero de observaciones se especifica en cada columna
segun el tipo de economia.

Cuadro 3: Crecimiento econdémico segun el desarrollo de los paises.

Logaritmo del PIB per capita

Economias Economias en  Economias
Emergentes Desarrollo Avanzadas
N=111 N=129 N=138
Logaritmo del PIB 0.6463079***  (0.5902677*** (.7794995%**
per capita en t-1 (6.37) (5.13) (11.87)
Desviacion del -0.1140069 0.012591 0.0056351
[ipo de Cambio
Real (-1.29) (0.99) (0.10)
_ 0.1841135%* 0.0070052  0.1335320%%*
Inversion ) P
(2.04) (0.24) 2.87)
- -0.0998453 -0.1622155 -0.0772032
Poblacion ) .
(-0.05) (-0.34) (-0.19)
il 0.1693195 0.2111542** -0.079986
Educacion o
(0.85) (2.34) (-0.83)
. -0.1925745%* -0.2012023**  -0.0820627
Gasto Publico : R
(-2.30) (-2.24) (-1.43)
0.24403(09%%** 0.1313306* 0.1423936%**
Apertura ey ol
(3.15) (1.80) (2.75)
0.0338246* -0.0068126 -0.0687243

( I.hj) (-0.56) (-0.96)

a significancia al 1%, 5% y 10% respectiv
I

Fuente: Claboracién propia

Como sc pucdc apreciar en ¢l cuadro 3, la variable de interés Desviacion del Tipo de
Cambio Real sigue manteniéndose no significativa, por lo que ninglin tipo de desviacién
explica que una economia tenga un mayor crecimiento que otra. Por otro lado, la
inversion bajo esta forma de division de paises ya es significante para las economias
emergentes y avanzadas, algo que no sucedié cuando se manejaban en conjunto.



80 Revista Estudiantil de Economia Octubre 2013

CONCLUSIONES

En este articulo se analizé el impacto de la desviacion (sobre o sub valuacién) del tipo de
cambio real con su equilibrio en el crecimiento econémico de 82 paises. Para el periodo
de 1980 a 2010, utilizando el método de Balassa-Samuelson, se estimé la desviacion que
tiene la moneda local con su verdadero equilibrio, la cual estaba dada por el término de
los residuales. Los resultados mostraron ser significativos y a partir de ahi se midio el
impacto en el crecimiento econdémico. Basandonos en el modelo de Solow, se estimo6 el
modelo de crecimiento y se obtuvieron resultados interesantes. A diferencia de
Jongwanich (2009), quien encuentra causalidad entre depreciacién del tipo de cambio
real y el nivel de exportaciones, la contribucion que hacen los autores a esta investigacion
es que las desviaciones en el tipo de cambio real con su equilibrio no tienen un impacto
en el crecimiento econdmico. En la literatura econdmica de crecimiento es muy comin
escuchar el exitoso caso chino, el cual menciona que el gran éxito de este pais en cuanto a
la cantidad de exportaciones se refiere, es debido a que han mantenido una moneda
subvaluada. Sin embargo, el crecimiento econémico derivado de la gran cantidad de
exportaciones no necesariamente es la causa de la desviacion de la moneda local con su
respectivo equilibrio. Habria que entrar mas a fondo para ver el verdadero detonante de
las exportaciones chinas, ya sea el grado de apertura que experimento el pais, o su gran
cantidad de mano de obra barata, u otras determinantes. Como explican Berg & Miao
(2010), el Consenso de Washington afirma que la desviacién de una moneda con su
equilibrio, sea en la direccion que sea, perjudica a que los paises crezcan
econdmicamente, lo cual no es apoyado por los resultados de esta investigacion.

Por otro lado, se realizé el mismo analisis de crecimiento ccondémico dependiendo del
nivel de desarrollo que tengan los paises. Los resultados que arroja la investigacion es
que la desviacion del tipo de cambio real no afecta al crecimiento econémico de ningin
tipo de pais. Ademas, la variable de apertura comercial es significativa para todos los
paises, mientras que la inversion, educacion y gasto publico sélo son determinantes bajo
cierto nivel de desarrollo.

Algunas de las limitantes de la investigacion parten de la disponibilidad de la
informacién. De una base de datos original que se tenia de 160 paises, se redujo el
nimero a 82 debido a que no todos los paises cuentan con la informacion acerca del tipo
de cambio real.

Para futuras extensiones de esta investigacion, se propone el caso de la separacion de los
paises estudiados en tres grupos diferentes: paises desarrollados, en desarrollo, y
emergentes. La hip6tesis planteada es la misma, pero con resultados esperados diferentes
en cuanto ¢l tipo de pais que se analice.
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ANEXO

Lista de paises incluidos en el estudio

Afghanistan
Angola
Argentina

Austria
Bangladesh
Belarus
Belgium
Bolivia
Bosnia and
Herzegovina
Brazil
Bulgaria
Burundi
Cambodia
Cameroon
Canada
Chad

Chile
China

Colombia
Republic of Congo
Costa Rica

Cote d'lIvoire

Croatia
Denmark
Djibouti
Dominican
Republic
Ecuador
Egypt
Eritrea
Ethiopia

Finland
France

Gabon
Germany
Guatemala
Guinea-Bissau
Honduras
Hungary
Iceland
Indonesia

Iran
Iraq
Ireland
Isracl

Italy
Jamaica
Japan

Kazakhstan
Kenya
Kuwait
Lebanon
Libya

Malaysia
Mexico
Mozambique
Namibia
Nepal
Netherlands
Nicaragua
Nigeria
Norway
Pakistan

Panama
Paraguay
Peru
Philippines

Poland
Portugal
Romania

Russia
Rwanda
Saudi Arabia
Senegal
Serbia

South Africa
Spain

Sri Lanka
Sudan
Swaziland
Sweden
Switzerland
Thailand
Togo
Uganda
United Arab
Emirates
Vietnam






