
Desalineación y variables fundamentales: 
tasas de cambio de equilibrio en 

siete países latinoamericanos 

RESUMEN 

Este trabajo examina el grado de desa lineac ión de 

la tasa de Caf!lbio rea l en Argentina, Brasi l, Ch ile, 

Colomb ia, M éx ico, Perú , Venezuela y Estados 

Unidos. Seguimos un modelo en el cual la tasa de 

cambio rea l de equilibrio es el va lor compati ble 

con una posic ión de ba lanza de pagos en la que, 

cualquier desequi libr io de la cuenta corriente es 

compensado por un flujo sostenib le de capita l 

extranjero (equilibrio externo) y el uso ef ic iente de 

recursos domésti cos (equilibrio interno). Usando 

análisis de co integrac ión encontramos que, para 
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todos los países mencionados, existe una relac ión 

de largo plazo entre la tasa de cambio rea l basada 

en el IPC, el acervo de activos externos netos y el 

prec io re lativo de los bi enes no transables. Para 

estimar el va lor de equilibrio de la tasa de cambio 

rea l y el grado de desa lineación usamos un modelo 

de componentes no observados. Nuestros resultados 

sugieren que en 1996 la tasa de cambio rea l en 

Perú y Argentina estaría en equilibrio, en Chile y 

Co lombia cercana al equilibrio pero con algún 

espac io para una apreciación ad iciona l. En M éx ico 

y Venezuela estaría li geramente sobrevaluada y en 

Brasil , claramente sobreva luada. En 1995, en Estados 

Unidos la tasa de cambio real estaría subva luada 

alrededor de 5%. 

l. INTRODUCCION 

La tasa de cambio rea l (TCR) es uno de los prec ios 

relativos más importantes de la economía. Des­

viaciones sostenidas de su nivel de equilibrio pueden 

ll evar a desequilibrios macroeconómicos severos, 

cuya correcc ión "genera lmente requerirá políticas 

de manejo de la demanda y una deva luac ión rea l" 



(Edwards 1994). El éx ito de un programa de esta­

bilizac ión es visto a menudo como resultado del 

manejo apropiado de la tasa de cambio rea l. Se ha 

culpado de la cri sis de la moneda mex icana de 

1994, a un manejo equivocado de la tasa de cambio, 

esto es, una política que combinó tasas de cambio 

nominales ríg idas con una política monetari a 

expansionista (Sachs y Tornell1996, Edwards 1996). 

De manera más general, Goldfaj n y Valdes (1996), 

anal izando la ev idencia provista por una muestra 

de 93 países en el período 1960-1994 concluyen 

que, cuando una moneda se ha sobreaprec iado en 

más de 25%, es altamente improbable que la 

moneda tenga un retorno suave. En su muestra, en 

90% de los casos que ll ega ron a ese nivel de desa­

lineac ión, la sobreaprec iación termino abrupta­

mente en un co lapso de la moneda. 

Sin embargo, medir el grado de desalineación no es 

senc illo. El método más usado comúnmente se 

apoya en la teoría de la paridad poder adquisitivo 

relativa (PPA). Esta teoría sostiene que, cambios en 

las .tasas de cambio nom inales efectivas deben 

compensar el diferencial de infl ac ión entre el país y 

sus socios comerc iales, lo cual impli ca que la tasa 

de cambio real de equilibrio es constante. Medir la 

desalineación de la TCR de acuerdo con la paridad 

poder adq ui sitivo relat iva impli ca, primero, 

establecer (a menudo de manera ad hoc) un período 

en el cual la TCR estuvo en equilibrio y, segundo, 

ca lcular la diferencia entre la TCR efectiva en 

períodos posteriores y la TCR de equilibrio (cons­

tante); esta diferencia se denomina "desalineación 

de la paridad". 

Para el estudio de la desa lineación, el enfoque PPA 

no es aceptab le debido a que las tasas de cambio, 

como precios relativos, cambian en la med ida en 

que sus determinantes fundamentales cambian. Esta 

crítica es particularmente importante en períodos 

de ajuste fiscal, reforma estructural y apertura al 
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comercio y al capital internac ionales, dado que los 

determinantes fundamentales de la tasa de cambio 

real están obligados a cambiar sustancialmente bajo 

esas c ircunstanc ias. Una política de tasa de cambio 

basada en la noción PPA de la TCR de equilibrio 

puede resultar en un empeoramiento de los dese­

quilibrios externos. Faruqee (1995), c itando ev i­

dencia provista por Aghevli, Khan y Montiel (199 1 ), 

Montiel y Ostry (199 1) y Ca lvo, Rei nhart y Vegh 

(1994), señala que "los esfuerzos por estabilizar 

una meta inapropiada para la tasa de cambio rea l 

han llevado algunas veces a incrementar la ines­

tabilidad macroeconómica". 

Este trabajo modela la tasa de cambio rea l de 

equilibrio como el va lor o la senda consistente con 

el equilibrio externo, esto es, una posición de 

balanza de pagos en la que cua lquier desequilibrio 

en cuenta corriente es compensado con un flujo 

sostenible de capital internac ional, y con el equili­

brio interno, esto es, la utilizac ión efic iente del ca­

pital y el trabajo domésticos. El uso efic iente de los 

recursos domésticos se alcanza cuando el precio 

relativo de los bienes no transables está en su va lor 

de equilibrio, al cual converge gradualmente. La 

tasa sostenible de flujos de capital se modela si­

guiendo el enfoque acervoflujo para el equilibrio 

de la balanza de pagos presentado en los mode los 

teóricos de Mussa (1984) y Frenkel y Mussa (1985) 

y su aplicac ión empírica presentada en Faruqee 

(1995) y M acDonald (1995a). De acuerdo con este 

enfoque, la tasa sostenible de flujos de capital esta 

determinada por el acervo deseado de act ivos exter­

nos y obli gac iones entre nac iones, dado un proceso 

de ajuste hac ia este acervo deseado. La tasa de 

cambio real se mueve para asegurar el equilibrio de 

mercado del acervo y el fluj o, donde el último se 

deriva del primero. Bajo el enfoque del equ ili brio 

externo del acervo-flujo, se pueden distinguir dos 

niveles de TCR de equilibrio: una TCR de equilibrio 

de corto plazo, consistente con el flujo de equilibrio, 



y una TCR de equi librio de largo plazo, consistente 

con el acervo de equilibrio. Por definición, los 

valores efectivos de la TCR se identifican con sus 

valores de equi librio de corto plazo y el grado de 

desalineación esta dado por la diferencia entre la 

TCR efectiva y la de equi librio de largo p lazo. En lo 

que sigue, el término "equilibrio" se ap li ca sólo al 

concepto de equi librio de largo plazo (acervo). 

El resto del documento esta estructurado de la 

siguiente forma. En la sección 2 se presenta un 

modelo ilustrativo de los determinantes de la tasa 

de cambio. La sección 3 vincula los conceptos de 

equilibrio económico y cointegración para el pro­

blema bajo aná li sis. En la sección 4 se estudian los 

principios econométricos que tienen que ver con la 

estimación del equilibrio no observado de largo 

plazo. En la sección 5 se describen los datos y en la 

sección 6 se presentan los resultados empíricos. El 

documento term ina con algunas conclusiones en la 

sección 7. 

11. El MODELO 

Ahora presentamos un modelo ilustrativo que 

muestra cómo los fundamentos afectan la dinámica 

de la tasa de cambio, tanto en el largo plazo como 

en el corto plazo. Nuestro modelo es similar al de 

Mussa (1984) y su versión de tiempo-contínuo que 

se encuentra en Faruqee (1995) . 

La principal diferencia entre el modelo que nosotros 

proponemos y el de Faruqee es la distinción que 

hacemos entre desequilibrio externo e interno. En 

nuestro modelo los desequilibrios externos se 

refl ejan en la diferencia entre la posición neta de 

activos externos de un país y su posición "deseada". 

Los determinantes de la propensión de un país a ser 

deudor o acreedor neto de capita l incluyen factores 

demográficos, oportunidades de inversión y la tasa 

de interés internacional que el país enfrenta -la cua l 

pl:lede depender del nivel de activos y obligaciones. 

La posición neta de activos externos de un país 

tendrá un efecto sobre la tasa de cambio real porque, 

en nuestro modelo, los superávits comerciales están 

acompañados de precios relativamente bajos de 

los bi enes domésticos, en términos de bienes 

externos. Por otra parte, los desequilibrios internos, 

corresponden a desempleo, diferencias en sa larios 

o retornos al capital entre sectores domésticos y 

otras formas de uso ineficiente de los recursos . 

-Estos desequilibrios serán capturados por desvia­

ciones de los precios relativos de los no transables 

de su valor de equilibrio. Como en los modelos de 

Mussa y Faruqee nosotros asumimos expectativas 

racionales, lo cual nos permitirá obtener un con­

junto de ecuaciones que caracterizan la dinámica 

de la economía. 

El país produce dos bienes, uno transabl.e y uno no 

transable. Los consumidores consumen tres bienes, 

los dos que se producen domésticamente y un 

segundo bien transable producido en el exterior. 

Existen dos interpretaciones posibles de la naturaleza 

de los bienes transables. En la primera, existen 

diferentes bienes, la diferencia en sus precios es 

simp lemente los términos de intercambio. El 

problema de esta interpretación es que, en nuestro 

modelo, la diferencia en los precios de los bienes 

transables será una variab le endógena que jugará 

un papel activo en el proceso de ajuste. Por lo 

tanto, nosotros escogemos una interpretac ión dife­

rente que nos permitirá tratar los precios relativos 

de los bienes transables como endógenos. Asu­

miremos que los dos bienes transables son realmente 

dos variedades de un mismo bien, que son cercanas 

pero sustitutos imperfectos. Ellos pueden, por lo 

tanto, tener precios diferentes, cuya diferencia 

podemos verla como la desviación de la ley del 

precio único o, de manera alternativa, como tér­

minos de intercambio endógenos. 
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Hay tres precios relativos importantes en la eco­

nomía, el precio relativo del bien no transable que 

es relevante para las decisiones de consumo, qci, el 

precio relativo del bien no transable que es relevante 

para las decisiones de producción, q, y el precio 

relativo del transable doméstico en términos del 

transable externo el cua l ll amaremos la desviación 

de la ley del precio único A} . Ellos son definidos 

como sigue: 

(7) 

(2) 

(3) 

donde P, , p", y p1 son los precios de los bienes no 

transable, transable doméstico y transable externo, 

respectivamente; cr" y cr1 son las participaciones 

marginales de los b ienes transables en el gasto 

doméstico; y cr, = cr" + cr1. 

Como en Mussa (1984), caracter izaremos el equi­

librio interno usando una función de exceso de 

demanda para el bien no transable : 

(4) 

donde t¡t es el exceso de gasto doméstico sobre el 

valor del producto doméstico medido en términos 

del transable externo, cr, es la participación marginal 

del sector no transable en el gasto doméstico, {3d y 

/3, reflejan las elastic idades precio del consumo y la 

producción, ·k es un parámetro que caracteri za la 

diferencia de productividades entre los dos sectores 

domésticos (un incremento en k significa un incre­

mento en la productividad relativa del sector tran-

Pues to que hay tres b ienes, es obv io que ex isten só lo dos 
prec ios relativos independientes. 
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sable doméstico) y x es un parámetro que toma en 

cuenta factores exógenos como los aranceles. No 

asumiremos, como lo hace Mussa, que el exceso 

de demanda por no transables siempre es cero. Por 

el contrario, nosotros tomaremos el exceso de 

demanda por no transables como una med ida del 

desequilibrio interno. 

¿Por qué necesitamos dos precios relativos diferentes 

para el sector no transable? La razón es que el pre­

c io del transable externo no tiene impacto sobre la 

asignac ión de recursos en la producc ión, mientras 

que es importante en la determinac ión de la as igna­

ción de gasto entre los dos sectores. Por ejemplo, 

una caída en el precio del transable externo en 

relación con el transable doméstico (es decir, un 

incremento en A.) trasladaría la curva de la demanda 

del bien no transable a la izquierda, pero no afectaría 

su curva de oferta. 

Adicionalmente, no es q, por si mismo el que deter­

mina la asignación de recursos de producción entre 

los dos sectores domésticos. Por ejemplo, un incre­

mento en q, que se deriva únicamente de creci­

miento en productividad en el sector transable no 

tendrá un efecto en la oferta de no transables. Esta 

es la razón por la que neces itamos incluir k. So la­

mente incrementos en q, en exceso del crec imiento 

de la productividad relativa tendrán un impacto 

positivo sobre la oferta del bien no transable. 

Cuando existe desequilibrio interno, el cual se mani­

fiesta por un exceso de demanda diferente de cero 

por no transables, el precio relativo de los no tran­

sables se aj usta, "sólo gradua lmente", para resta­

blecer el equi libr io : 

q = n. . d 
s 'r n (5) 

Por ejemplo, si d, > O, q, tenderá a incrementarse . 

En la med ida en que el sector no transable llega a 



ser más rentab le, los recursos se tras ladarán y su 

oferta se incrementará . Al mismo tiempo, los consu­

midores encontrarán los no transables más costosos 

en relac ión a los transables y la demanda por no 

transables disminuirá. Ambos efectos tenderán hacia 

un exceso de demanda por no transables más bajo. 

La inflex ibilidad en el precio relativo de los no 

transables puede reflejar la ex istencia de diferentes 

fuentes de retraso en el proceso de ajuste. Estas 

incluyen fricciones en el mercado labora l las cuales 

tenderán a incrementar el desempleo durante el 

proceso de ajuste, los costos de ajuste de la inversión 

que enfrentan las empresas al camb i a ~ sus esca las 

de operac ión instantáneamente y la infl ex ibilidad 

de los precios. 

Ahora dirigimos la atención al mercado de bienes 

transables. Como se mencionó antes, ya que los 

bienes transables domésticos y extranjeros son 

sustitutos imperfectos en el consumo, las diferencias 

en precios no serán completamente arbi tradas . Sin 

embargo, entre mayor sea la diferencia entre los 

dos- por ejemplo, entre mayor sea la desviac ión de 

la ley del precio único- más consumo se trasladará 

hacia el más barato de los dos. Suponiendo que los 

extranjeros gastan una proporción más pequeña de 

su gasto de lo que lo hacen los loca les en transables 

domésticos, un gasto doméstico más pequeño ( y 

por lo tanto un mayor equilibrio comercial) estará 

asoc iado con un precio más bajo del transable do­

mést ico3. Entonces, asumimos que el balance co­

merc ial simplemente es proporcional a -A: 

T=-V . A (6) 

Realmente nosotros no necesitamos asumir efectos de pre­
ferenc ia por bienes domésticos, en la med ida en que los efectos 
sustitución son lo sufic ientemente grandes. Sin embargo, para 
nuestra implementación empír ica neces itaremos que los índ ices 
de precios tengan ponderaciones más grandes en los transables 
propios del país. 

donde T es el balance comerc ial expresado en tér­

minos del transable externo (e l cual debe ser igual a 

-1/f) y u refleja tanto la elastic idad de sustituc ión 

entre bienes transables como los efectos de prefe­

rencia por bienes domésticos. Bajo la interpretación 

de que A es un término de intercambio endógeno, 

un balance comerc ial decreciente sobre el precio 

relativo de los transables domésticos si mplemente 

requ iere que los efectos sustitución sean más grandes 

que los efectos ingreso, por ejemplo que se satisfaga 

la condición de Marshall- Lerner . 

Finalmente, nosotros cerramos el modelo haciendo 

la cuenta corriente igual a la "tasa deseada de acumu !a­

c ión de activos". La cuenta corriente CA está dada 

por el balance comercial menos los pagos de intereses: 

CA = T + r* . A= -v. A+ r* . A (7) 

donde A es la posición de activos externos netos 

del país en términos del transable externo y r* es la 

tasa de interés internac ional. 

Siguiendo a Mussa (1984), CA será una función de 

la diferencia entre la tasa de interés real doméstica 

R y la tasa de preferencia en el tiempo p, y la 

diferencia entre A y el nivel deseado de activos 

externos netos A: 

CA = a . (R - p ) + 11 (A -A) (8) 

Ya que en (8) sólo importa la suma - a. p + 11.A y no 

p y A independientemente, podemos asumir, sin 

perder la generalidad, que p = r*. 

La tasa de interés real R es igual a r* menos la tasa 

de infl ac ión esperada: 

R = r*- crn . E [p,J - crh . E[p,) - cr, . E[p,J (9) 

= r* -(cr + cr l . E[A] - cr . E[q) (7 0) 
n h' n 

donde se supone que la in flac ión externa es cero. 
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Bajo el supuesto de expectat ivas rac ionales, la eco­

nomía puede describirse a través de un sistema de 

ecuac iones diferenciales en A, qs y A con variables 

de contro l x, k y A: 

+ aCJn</J ((/3d + /3) qs - /3/- x)- r*A + J1 (A -A)} (11) 

. (JI 

qs = <P [(CJnV- [3d ---o:- ) A- (/3d + /3) qs + f3l + x} 
t 

A= -VA+ r* A 

En este modelo, sólo A puede cambiar discontinua­

mente (a causa de movimientos en la tasa de cambio 

nom inal). qs y A están predeterminados, pues los 

precios son inflex ibles y los balances comer-ciales 

deben ser finitos. Dada una senda futura es-perada 

para {x(r), k(r), A(rJJ,:
1

, y el va lor de las varia-bles de 

estado A(t) y q.(t), ex iste un A,(t) único con-sistente 

con la senda de equilibrio de la economía. 

Por ejemp lo, supongamos que x, k y A fueran cons­

tantes. En este caso, el sistema (11 ) sería un sistema 

dinámico no estocástico con una senda de equilibrio 

de dos dimensiones. Entonces Mt) estaría dado por 

el único punto en la senda con A = A(t) y qs = qJt) . 

A med ida que la economía se desarrolla, A qs y se 

mueven hac ia sus valores de largo pl azo y el sistema 

converge a su punto fijo. Si en algún punto las va­

riables de contro l ca mbian inesperadamente a nue­

vos va lores constantes, entonces 'A sa ltaría para que 

la economía se sitúe en su nueva senda de equilibrio. 

Dado que, se supone que la economía siempre esta 

en su senda de equilibrio, qué queremos decir con 

desequilibrio? En algú n sentido, podríamos dec ir 

que la economía siempre esta en equilibrio, ya que 

siempre esta en una senda de equilibrio consistente 

con la senda futura esperada de los fundamentos 

que dirigen la economía. Pero llamaremos desequi-
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librio en precios relativos a la diferencia entre los 

precios rel ativos reales y sus valores de equilibrio 

de largo plazo, y definiremos equilibrio de largo 

plazo como el punto que podría alcanzarse, as in­

tóticamente, si las variables fundamentales deja­

ran de moverse. De manera intuitiva, el equilibrio 

de largo plazo se mueve como lo hacen las variables 

fundamentales, mientras la economía le sigue la 

pista a este equilibrio de largo plazo, sin alejarse 

demasiado de él. Dada la forma reducida de nuestro 

modelo, nosotros no podemos responder por la 

naturaleza o magnitud de los costos de estar por 

fuera del equilibrio, pero estos costos incluyen 

desempleo y, en general, un uso inefic iente de los 

recursos. 

Aunque reso lver e l sistema (11) es un tanto 

complicado, encontrar su punto fijo es fác il. Nos 

limitaremos a encontrar su punto fijo puesto que 

eso es todo lo que necesitamos para obtener el 

equilibrio de largo pl azo de la economía: 

1 A 

A= - r* A 
V 

(12) 

La intui ción detrás de estos resultados es rea lmente 

simple. En el largo plazo, la posición neta de activos 

externos A es igual a su nivel deseado. Dado este 

nivel de activos, un balance comerci al igual a -r* A 
es necesario para pagar los intereses sobre los acti­

vos. Dada la relac ión entre el balance comerci al y 

la desviación de la ley del prec io único, obtenemos 

A. El precio relativo de los no transables en términos 

de los transables domésticos qs es crec iente en la 

productividad relativa del sector transable k y en 

factores externos que incrementan el exceso de 

demanda por no transab les x. El efecto de A sobre 

qs es ambiguo. Por una parte, un incremento en A 



aumenta la demanda por no transables porque el 

gasto doméstico es más alto. Por otra parte, un 

incremento en A implica un déficit comerc ial que 

podría estar asociado con transab les externos más 

baratos. Si este efecto es muy grande (por ejemplo, 

si v es pequeño, de manera que los transables ex­

ternos son muy baratos), la demanda por no tran­

sables podría de hecho ser reducida en la med ida 

en que la demanda se traslade hac ia transables 

externos. 

¿Qué podemos concluir de estas condic iones para 

el equilibrio de largo plazo en términos del com­

portamiento de la tasa de cambio real? El primer 

punto es destacar que la TCR combina precios re­

lativos ít y qs en uno solo. Expresando el IPC do­

méstico y externo en la misma moneda y asumiendo 

que cada bien transable tiene el mismo precio en el 

mercado doméstico y en el extranjero (aunque p11 

podría ser diferente de p
1 

), la tasa de cambio rea l 

esta dada por: 

TCR = IPC - IPC* 

= (ap" + (7 - a - b) p 11 +bp1) -

(a* p*n + (7 - a*- b*) p1 + b* p1) 
(7 3) 

donde a, (7 - a- b) y b son las ponderaciones en el 

IPC doméstico de los bienes no transables, el bien 

transable domést ico y el bien transable externo, 

respectivamente. Los asteriscos indican las mismas 

ponderaciones en eiiPC externo. Nótese que desde 

el punto de vista de los extranjeros p11 y p1 son sus 

precios de los bienes externo y doméstico, respecti­

vamente. La TCR puede entonces escribirse como: 

TCR =a (pn - p1)- a* (pn *-PI + (7 - b- b*) (p 11 - P1) 

= aqs - a* q*s + (7 - b - b*) A (74) 

donde q, * = Pn * - p1 • Luego, nosotros concluimos 

que la TCR es una combinac ión del precio relativo 

de los bienes no transables en el mercado doméstico 

qs, el precio relativo de los bienes no transables ex­

tranjeros q*s y el precio relati vo de los transables do­

mésticos en términos de los transables externos, A. 

De las ecuac iones del estado estac ionario (12) 

vemos que el equilibrio de largo plazo implica dos 

relaciones, una entre A y las variables fundamentales 

k y A, y otra entre q, y las mismas variables 

fundamentales. Dado que TCR combina A con q,, 

debemos incluir otra variable que combine A y q, 

con ponderaciones distintas a las correspondientes 

a TCR. Con este fin escogeremos una variable que 

es a veces usada como una med ida alternativa del 

tipo de cambio, pues refleja el precio relativo de los 

bienes no transables con respecto al de los bienes 

transables. La llamaremos TNT y se definirá a 

continuación. 

Definamos el índice de precios al productor (IPP) 

como sigue: 

IPP = a'pn + (7 -a ' - b') p11 + b'p1 (7 5) 

IPP* =a'*p * +(l-a' * -b' *) p +b' * p 
11 h f 

Entonces TNT esta ría dada por: 

TNT = (IPC- IPP)- (IPC*- IPP*) 

= (a - a') (pn - p1)- (a* - a' *) (pn * -PI + 
[(b'- b) + (b' *- b*)} (P

11
- P) 

(7 6) 

= (a- a') q -(a*- a' *) q* + [(b'- b) + (b' * - b *)} A 
S S 

Además, si asumimos a= a* y a' =a'*, tenemos: 

(a- a') TCR- aTNT ={(a- a') (7- b- b*)­

a [(b' - b) + (b ' * - b*)]} A 

y 

[(b'- b) + (b' * - b*)} TCR- (7 - b- b*) TNT = 

{[(b '- b) + (b' * - b*)} a- (7 - b- b*) (a - a')} (qs- qs *) 
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Por lo tanto, las condiciones de equilibr io de largo 

plazo correspondientes al equi librio externo e 

interno predicen que tendremos dos relaciones de 

largo plazo entre TCR, TNT, k y el nivel de activos 

externos netos NFA que antes llamamos A, una con 

la combinac ión lineal de TCR y TNT que elimina el 

precio relativo de bienes no transables ((a- a ') TCR 

- aTNT), y la otra con la comb inación linea l que 

elimina la desviación de la ley del precio único 

([(b' - b) + (b'* - b*)] TCR- (1 - b- b*) TNT). 

Las restricciones arriba señaladas se pueden probar 

desde un punto de vista empírico. En un sistema 

con TCR, TNT, NFA y k uno debería encontrar dos 

vectores de co integración que corresponden a cada 

una de las relaciones de largo plazo. Desafortuna­

damente, no se dispone de información anual directa 

sobre cambios en productividad en el sector trans­

able con respecto al sector no transable (k). Sin em­

bargo, para propósitos de la estimac ión de la tasa 

de camb io de equi librio, el sistema puede reducirse 

a uno de tres variab les donde só lo entran TCR, TNT 

y N FA. En ese caso podríamos observar una relación 

de largo plazo (vector de cointegración). Para ver 

por qué esto debe ser así, supongamos que las 

relaciones de largo plazo se caracter izan por: 

/3 11 TCR + {312 TNT + {3 13 NFA + /3 1/ 

/321 TCR + /322 TNT + {323 NFA + /32/ 

siendo ambas estacionar ias. Entonces 

({324{3 11 - {3J32,)TCR + (f32j312 - f31 4{322)TNT + 
({324 f3 u - f31i3n )NFA 

también debe ser estacionar ia. 

111. COINTEGRACION Y EQUILIBRIO ECONO­
MICO 

En esta sección vinculamos el concepto de equi librio 

económico a aquellos de integración y cointegración 
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en econometría de series de tiempo. Empecemos 

desde la noción de equ ilibrio para la tasa de cambio 

real (TCRE) derivada de la teoría de la paridad 

poder adqu isitivo relativa (PPA), 

TCRE = 11 (17) 

Obviamente, en la práctica uno no espera que la 

TCR sea igua l a su valor de equi librio en cada pe­

ríodo de tiempo. La tasa de cambio real (TCR,) esta­

ría dada por el siguiente modelo empír ico, 

(18) 

donde el elemento v, captura todas las propiedades 

estocásticas de la tasa de camb io real en el período 

t. Uno podría esperar que en promedio la tasa de 

cambio real sea igual a su valor de equ ilibrio ¡.,t, que 

(19) 

donde E( .) es el operador de expectativas. En segun­

do lugar, uno esperaría que exista un límite a las 

desviaciones de la TCR, de 11, esto es, 

var (TCR,) = al < oo. (20) 

Esta condición también asegura que cuando la 

TCR
1 
en un período dado esta lejos de su va lor de 

equilibrio 11, habrá una tendencia de TCR, a acer­

carse a 11 en el siguiente período. 

Si V
1 
sigue un proceso estacionario ó 1(0), en resumen, 

satisfacerá las cond ic iones (19) y (20). Como se ex­

plicó antes, cuando se alcanzan esas condiciones, 

tiene sentido considerar ¡.,t como el va lor de equil i­

brio de la TCR. 

Sin embargo, si u, es descrito de manera mejor por 

el siguiente proceso 



v, = v,_1 + 17, 1 

donde, por simplicidad 11,, es ruido blanco con 

media cero y vari anza CJ2ry, luego, es claro que 

aunque 

E(TCR, ) = f1 1 (21) 

es también el caso que 

var (TeR; = tCJ2 ry 1 (22) 

De la ecuac ión (22) se sigue que en la medida en 

que t aumenta la varianza de TCR, , aumenta sin 

límites, lo que a su turno implica que TCR, puede 

alejarse de f1 sin límite. En otras palabras, a medida 

que pasa el tiempo cualquier va lor de TCR, sería 

factible, y por lo tanto, no hay espac io para hablar 

de equilibrio. 

Las vari ables que no son estac ionari as en niveles 

pero son estac iona ri as en primeras d iferenc ias son 

conocidas como integradas de orden 1, 1(1 )_Tienen 

la ca racterísti cade no retornar al equilibrio o valor 

promedio. Por lo tanto, una prueba simple de si 

PPA es una teoría apropiada sería una prueba de si 

la TCR es descrita de mejor manera por un proceso 

1(0) o por un proceso 1(1 )_ 

En la parte empírica del trabajo, haremos una prueba 

sobre la teoría PPA. Como se expli ca más ade- lante 

encontramos que ex iste una pequeña evi -dencia 

para rechazar la hipótes is de que las series de TCR 

están bien representadas por un proceso 1(1 ), lo que 

apunta hac ia una fa lla de la teoría PPA. Claramente, 

esto no implica que no ex ista un va lo r de equilibrio 

para la tasa de cambio rea l, sino que ese equilibrio 

puede estar variando en el tiempo. 

Suponga por ejemp lo la hipótes is destacada por el 

modelo de la secc ión previa, donde 

(23) 

Las barras indican los fundamentos de los va lores 

de equilibrio de largo plazo de NFA y TNT. Suponga 

también que, aunque el mencionado v, es 1(1 ), uno 

podría expresarl o como 

(24) 

Al margen del término constante f1 en (18), la tasa 

de cambio rea l efectiva sería 

(25) 

Otra vez, si f.l, es 1(0) entonces la TCR fluctuará alre­

dedor de {3 1NFA , + {3
2 
TNT, y nosotros podríamos 

aceptar la hipótesis de que la tasa de cambio de 

equilibrio esta dada por NFA y TNT. En ese caso 

diríamos que TCR, NFA y TNT están cointegradas 

con un vector de co integración [ 1 - {3
1

- {3) _Si por el 

contrario, J..l, es 1(1) entonces TCR podría desviarse 

sin límites, de la combinac ión linea l dada por NFA 

y TNT. En ese caso diríamos que TCR, NFA y TNT 

no están cointegradas y que nuestra hipótes is de 

equilibrio no se cumple y debe ser reemplazada. 

Un comentario adic ional tiene que ver con la 

estimación empírica de TCRE,, pues en la prácti ca 

los que diseñan la política pueden encontrar intere­

sante estimar la diferencia entre el va lor de equilibrio 

TCRE y el valor observado TCR _ Si denotamos el 
1 ~ ~ 

estimado de TCRE, como TCRE,, uno podría estar 

tentado de usar (25) y ca lcular 

(26) 

Sin embargo, obsérvese que este est imado de la 

tasa de cambio rea l de equilibrio estaría basado en 

el supuesto de que los valores observados de NFA y 

TNT son los valores de largo pl azo NFA, y TNT,, 

algo no muy atrayente desde el punto de vista 

empírico. Un supuesto más posible es que 
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NFA, = NFA, + CNFA, , 

TNT, = TNT, + CTNT,, 

(27) 

donde CNFA, y CTNT, son procesos suma cero 1(0) 

y por lo tanto, podríamos asum ir que NFA, y TNT, 

fluctuarían alrededor de los va lores de largo plazo 

pero no los forzaríamos a estar en esos valores de 

manera permanente. Fuera de eso de (26) y (27) 

obtendríamos 

/'---. 

TCRE = {3
7
NFA + f3 TNT 

f t 2 t 

= [3 7NFA, + {32 TNT, + {3 1CNFA, + f32CTNT, 

= TCRE, + TCRC, 

donde 

(28) 

(29) 

En otras palabras, uno podría obtener un estimado 

de la tasa de cambio de equilibrio que fluctuaría 

alrededor del va lor efectivo de TCRE y claramente, 

la estimación del grado de desalineación podría 

estar equivocada. Más adelante tendremos en cuenta 

este punto para ca lcular las estimac iones de TCRE,. 

Q ueremos terminar esta sección con una advertencia. 

Si la teoría PPA se mantiene y uno encuentra que la 

tasa de cambio real está sobreva luada en 1 0%, uno 

podría esperar que la tasa de cambio rea l cayera en el 

futuro cercano en ese 1 0%. Las variaciones del 

equilibrio en el tiempo agregan el problema de 

desarrollos futuros en los determinantes de la TCRE 

(en nuestro caso NFA yTNT). Por ejemplo, un hallazgo 

consistente sería que la moneda en el período teste 

subvaluada (y así uno esperaría que se apreciara); en 

t+ 1 la tasa de cambio real observada permanece 

inalterada y todavía uno encuentra que en t+ 1 está 

sobrevaluada. Una posible razón para este hallazgo 

es que el va lor de largo plazo de las variables de 

contro l haya cambiado. Por lo tanto, con un equilibrio 

que cambia en el tiempo uno tendría que inferir no 
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sólo la probabilidad de un movimiento debido a la 

desalineación en el período t, sino también la 

posibilidad de cambios en los valores de equilibrio 

de largo plazo en el período t+ 1. En consecuencia, el 

grado de desalineación en un período dado de tiempo 

puede dar sólo informac ión relativa sobre la desa­

lineación en el próximo período. De la misma forma, 

una moneda que está mostrando una aprec iación 

sostenida (dep rec iac ión) podría todavía esta r 

subvaluada (sobrevaluada). 

IV. ESTIMACION E INFERENCIA 

En esta sección revisamos la metodología econo­

métri ca usada para la identificac ión y estimac ión 

de los vectores de co integrac ión. Nosotros seguimos 

el enfoque de Johansen, entre los diferentes métodos 

que ex isten para inferir la presencia de cointe­

grac ión. Existen tres razones principales para esta 

elección: en primer lugar Gonza lo (1994) muestra 

que la prueba de Johansen se comporta mejor que 

otras bajo varios errores de espec ificac ión . En 

segundo lugar, el enfoque de Johansen es capaz de 

incorporar el resultado completo de cointegrac ión 

dentro de la representac ión familiar VAR sin res­

tricciones sobre las características de exogeneidad 

de las variables. Finalmente, el procedimiento pro­

vee simultáneamente pruebas estadísticas (las prue­

bas A.-max y Trace) para inferir el número de rela­

ciones co integrantes y estimar los vectores de co inte­

grac ión. La principal diferencia entre las pruebas 

A.-max y Trace es que la primera, prueba la ex ist­

enc ia de vectores de coi ntegración contra la alter­

nativa r + 1, mientras que la última prueba contra la 

alter-nati va de más de r vectores de co integración. 

También es importante anota r que el método 

Johansen no impone ninguna restri cc ión sobre el 

orden de la integración de las series en el vector 

bajo análisis, en el sentido en que uno podrfa 

incluir series 1(1) y 1(0) en ese vector. Si por ejemplo, 



en el vector x, Nx1 ex iste una serie que es 1(0), 

entonces al menos uno debería encontrar un vector 

trivi al de cointegración (un vector de ceros con 1 

en la posición de las seri es 1(0)). Es por esta razón 

que es aconsejable probar estacionariedad al interior 

de la estructura de Johansen, después de encontrar 

una restri cc ión de co integración en cua lquier con­

junto de variables. De otra manera, ex iste el peligro 

de interpretar la estac ionalidad de una var iable 

como un vector de co integración (por ejemplo, co­

mo la ex istencia de un equilibrio de largo plazo). 

En parti-cular, si se mantiene la teoría PPA uno 

podría en-contrar un vector de cointegración trivial 

donde el elemento que corresponde a la tasa de 

cambio rea l es 1 y los elementos restantes son O. 

La estructura empírica de la prueba de co integra­

c ión incluye el supuesto de que x, es un vector Nx1, 

el cual adm ite la siguiente representac ión: 

(30) 

donde e
1 
es un vector ruido blanco con med ia cero 

y vari anza r. Existen tres posibilidades a considerar 

dependiendo del rango de 11 . Primero, 11 podría ser 

de rango completo, en cuyo caso, dado que e, es un 

proceso de ruido blanco, x, debería ser estacionario. 

En ese caso, cada una de las N variables en x, f luc­

tuaría alrededor de sus va lores promed io y para los 

propósitos de este trabajo, no rechazaríamos la 

hipótesis PPA. 

Segundo, 11 podría tener rango cero y (30) se redu­

c iría a un VAR estándar en diferencias. En ese caso, 

todas las variables serían 1(1) (con lo que se rechaza­

ría PPA), no habría ninguna rel ación vinculando 

los movimientos de largo plazo de las variables en 

x, y por lo tanto, no habría lugar para hablar de 

equilibrio. 

Finalmente, 11 podría ser de rango intermedio r(O < 

r <N) en cuyo caso habría r vectores de co integra-

c ión. En este caso 11 podría escribirse como el pro­

ducto de dos matrices rectangulares a y f3 de orden 

Nxr tal que 11 = af3'. Obsérvese que, en este caso 

f3'x
1
se rá estac ionaria dado que e

1 
es un proceso rui­

do blanco. Por lo tanto, uno podría definir las rco­

lumnas de f3 como los vectores de co integrac ión, 

esto es las combinac iones linea les de x
1 

que son 

estac ionari as y a como la matriz de pesos, es decir 

la matri z que describe qué tan importante es cada 

uno de esos vectores r para la dinámica. 

Un resultado teóri co final en esta sección se refiere 

a la estimac ión de la tasa de cambio rea l de equi­

librio que varía en el tiempo. Como se anotó en la 

secc ión anterior, usando el vector de coi ntegrac ión 

y los va lores observados de las variables puede lle­

garse a resultados equivocados ya que es probable 

que el va lor estimado difiera del valor efectivo de la 

TCRE debido a la presencia de componentes tran- ' 

sitorios en NFA y en TNT. La situac ión estudiada 

aquí es análoga a la descomposición de series de 

tiempo económicas en componentes permanentes 

y transitorios. Los componentes permanentes cap­

turarían el comportamiento de largo plazo del sis­

tema, mientras los componentes transitorios captu­

rarían las desviaciones temporales de las variables 

observadas desde el largo plazo o valores funda­

mentales. 

Para ser más específicos, considere otra vez el 

vector x, Nx1 y suponga que las variab les en X. 
están cointegradas con rvectores de cointegrac ión. 

Luego, como se muestra en Stock y Watson (1988), 

X
1 
admite la siguiente representación: 

(31) 

donde A es una matri z NxN-r, f, es un vector N-rx1 

que captura los componentes permanentes y e, es 

un vector Nx1 que captura los componentes tran­

sitorios o de desequilibrio. Claramente, lo contrario 
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también es verdad : si x, admite una representación 

como (3 1) entonces las vari abl es en x, están co inte­

gradas con r vectores de co integrac ión. 

Nótese que pre-multipl icando (3 1) por i , donde 
) ) 

es un vector Nx1 compuesto de ceros con 1 en el 

elemento j, uno puede aislar el componente perma­

nente y transitorio de la var iable j . 

En el modelo presentado en la secc ión 2, N=4, r = 

2 y por tanto f, 2x1. Suponga ahora que x, = 

[TCR
1
NFAlNT,k]' y defina M= fi'/)')'; premulti­

pli ca ndo (3 1) por M obtenemos 

Mx, = MA~ + Me, = A *~ + e*, (32) 

donde, ahora Mx, = [TCR,NFAlNT)', A* es 3x2 y 

e*, es 3x1. Por lo tanto, los va lores de largo plazo 

del sistema de 3 vari ab les todavía están dirigidos 

por ~- En consecuencia, f, puede ser estimado con 

el sistema de cuatro va riables y con el sistema de 

tres variables. La princi pal d iferencia será que el 

sistema de cuatro variables incl uirá más informac ión 

(por ejemplo, los estimados serán más efi c ientes). 

Sin embargo, con la pequeña extens ión de nuestras 

va riables, al ad ic ionar variables también se re­

ducirán los grados de libertad . Con todo, habrá un 

intercambio entre efi c iencia y grados de libertad. 

En estos términos y dados los problemas de para 

observar k anotados en la sección 2, los resultados 

empíricos estarán basados en el sistema de tres 

variables . 

La pregunta natural que surge ahora es cómo estimar 

A y ~(q ue en general no es observada y es la fuerza 

que dirige las variables) . Desafortunadamente, no 

ex iste una única descomposición entre componentes 

permanentes y transitorios (véase M aravall (1993) 

para los aspectos teóri cos involucrados en la 

identif icac ión de los componentes permanentes y 

transitori os . También véanse, entre otros, Q uah 
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(1992), Kasa (1992) y Gonza lo y Granger (1995) 

pa ra descompos ic iones di ferentes) . Nótese que 

debido a que diferentes descomposic iones se apo­

yan en restri cciones econométricas diferentes, los 

resultados probablemente dif ieren entre ellos. 

Aquí nosotros seguimos Gonza lo y Granger (1995). 

Las restri cc iones de identi f icac ión básicas de su 

descomposic ión son que los componentes transi to­

ri os no causan los componentes permanentes en el 

largo pl azo y que los componentes permanentes 

son una combinac ión lineal de variables observables 

contemporáneas. En otras palabras, la primera 

restri cc ión implica que Un cambio en el componente 

transitorio hoy, no afectará el fundamento o los 

va lores de largo plazo de las vari ab les . La segunda 

restri cc ión hace observable el componente perma­

nente y asume que las observac iones contemporá­

neas contienen toda la informac ión necesari a para 

extraer el componente permanente. 

Desde un punto de vista econométrico, dadas las 

matrices de pesos de los factores a y de los vectores 

de cointegrac ión ~, tal que af3' = 11, uno siempre 

puede definir los complementos ortogonales a j_ y 

~j_ como los vectores propios asociados con los va­

lores propios unitarios de las matrices (1 - a(a'a)" 7 

a ') y (1 - [3 ({3' {3)" 7 {3'), respectivamente. O bsérvese 

que a' .ta = O y pt .t~ = O. Con esta notac ión es 

posible escribir 

x = [3 (a' [3 ) .¡ a x + a ({3 ' a) . ¡ f3 'x (33) 
1 J. ..l l.. J.. 1 t / 

donde los componentes permanentes y transitori os 

son capturados por los términos [3 (a ' [3 ) . ¡ a x 
.i .i .i .i 1 

a([3'a) ·7 f3'x,, respecti vamente. Gonzalo y Granger 

muestran que los componentes transitorios definidos 

de esta forma no tendrán ningún efecto en el va lor 

de largo plazo de las vari ables capturadas por los 

componentes permanentes. 



V. LOS DATOS 

Nosotros estimamos las tasas de cambio reales de 

equilibrio para una muestra de siete países latino­

americanos, Argentina, Brasil, Chile, Co lombia, 

México, Perú y Venezuela y para Estados Unidos. 

En el proceso de esti mación, usamos datos anuales 

promedio para el período 1960-1995, excepto en 

el caso de Méx ico, donde usamos datos de 1960 a 

1994 ( la observac ión de 1995 no se incluye en este 

caso a por la alta inestabilidad macroeconómica en 

ese período en M éx ico y el hecho de que, bajo esas 

condic iones, los resultados de la estimac ión son 

muy sensibl es a la última observación). Aunque la 

observac ión de 1996 no se usa para el proceso de 

esti mac ión, nosotros somos capaces de proyectar 

las tasas de cambio rea les de equilibrio para este 

año para los países lati noamericanos, basados en 

los datos preliminares para las variables relevantes. 

Ahora describimos las series de datos incluidas en 

el modelo. 

A. Tasa de cambio real (TCR) 

Para la tasa de cambio rea l usamos un índice basado 

en IPC de la tasa de cambio rea l efecti va. Entonces 

la TCR de las seri es fue construida como sigue, 

(IPC/ e) 
TCR= (34) 

donde IPC es el índice de precios al consumidor 

doméstico, e es el precio en moneda doméstica de 

un dólar de Estados Unidos, IPC; y e; son las series 

correspondientes de los soc ios comerc iales del país 

y 8; son las respectivas participaciones del comercio. 

De acuerdo con esta definición, un incremento en 

la TCR significa una aprec iación rea l de la moneda 

doméstica. Siguiendo la práctica común, nosotros 

usamos el logaritmo natural de la TCR en el proceso 

de estimac ión. 

B. Precio relativo de los bienes no transables (TNT) 

Nosotros usamos un índice comparativo del precio 

relativo de los bienes no transables versus el de los 

transables. Específicamente, este índice comparativo 

está conformado por la razón del índice de precios 

al consumidor doméstico (IPC) y el índice de precios 

al por mayor (IPM) en relac ión con la razón 

correspondiente de los soc ios comerc iales del país. 

La razón del IPC al IPM es una función crec iente 

del precio relativo de los bienes no transab les dada 

su mayor parti c ipac ión en el índice de precios al 

consumidor ( principalmente serv icios). Las seri es 

de TNT fueron construidas como sigue: 

(IPC / IPP) 
(35) TNT = / tr //; (IPC; IPP) ' 

Nosotros usamos el logaritmo natural de TNT en el 

proceso de est imac ión. 

C. Activos netos externos (NA) 

El cambio en la posición neta de acti vos externos 

(NA) para cada país se obtiene de sumar los balances 

en cuenta corriente (CAB) . Sin embargo, para 

obtener el acervo de NA en un momento dado del 

tiempo necesitamos un va lor de los activos inic iales, 

el cual no está disponible sino para Venezuela y 

Estados Unidos. Para los demás países lo estimamos 

usando el siguiente razonamiento. El ingreso externo 

neto en el período t (NI,) está dado por 

t t 

NI, = i,NA, = i, (NA0 + L CAB) = i,NA0 + i, (L CAB) 
S = 1 S = 1 

(36) 

donde i, es la tasa de interés efectiva promedio 

pagada o recibida sobre los NA en el período t. La 

ecuac ión (36) es la base para estimar el valor inic ial 

NA
0

• Si i, fue observado, entonces uno podría "obte-
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ner inmed iatamente el valor de NA
0 

• Desafor­

tunadamente, i
1 

no es observado y por lo tanto, 

trata-remos de estimar conjuntamente i
1 
y NA

0 
impo­

niendo algunas restricc iones. Nuestra primera res­

tricción es que i
1 

= i en un período dado t. Clara­

mente, para que los resultados de estimac ión tengan 

sentido uno esperaría que esta restri cción sea satis­

fecha, algo que durante los setenta y ochenta no es 

reali sta. Así, la medida en la que nuestra restri cc ión 

podría ser aceptable es muy limitada (los sesenta) y, 

conse-cuentemente, los resultados de la estimación 

no se-rían efic ientes (correcto). Un problema ad icio­

nal es que la muestra de NI no cubre la década de 

los sesenta completa para todos los países. La 

primera observación de NI corresponde a 1965 

para Argentina y Chile, 1966 para Brasil, 1967 para 

M éx ico, 1968 para Colombia y Venezuela y 1969 

para Perú. Así, si nosotros intentamos la estimac ión 

país a país, aunque extendiéramos a 1972, esta­

ríamos usando tamaños de muestra que irían de 4 a 

8 observaciones. Nosotros tratamos de superar este 

problema imponiendo una restricción ad ic ional : la 

tasa de interés para todos los países en nuestra 

muestra es la misma. Esto nos permite estimar un 

panel de 7 países con efectos fij os; la fecha ini c ial 

para cada país es la primera observación disponible 

para NI y la fecha final1 972. Formalmente, nosotros 

estimamos 

N/1¡ = Y¡ + [3 ACAB1¡ + 1J
1
¡ (37) 

donde tes un índice de tiempo, j es un índice de 

país y 1J
1
¡es un término de error. Obsérvese que [3 = 

i y NA = y/[3. Así, una estimac ión de NA .puede 
OJ 1 o¡ 

obtenerse reemplazando los parámetros descono-

c idos con estimac iones cons istentes. 

El Cuadro 1 contiene los resultados de la estimac ión 

MCO de (37). Todas las estimac iones son signi­

ficativas y los valores son sensibles. Además, la tasa 

de interés estimada (7%) parece aceptable. El R2 de 
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la regres ión es .86. MCG. y la estimación de IV del 

mismo modelo, produjeron básicamente los mismos 

resultados pero el R2 fue más bajo en los últimos 

casos. De este modo, nosotros procedimos a calcular 

el acervo de activos externos netos, usando como 
/"'-... 

condic ión inic ial NA .. Para control ar por el tamaño 
o¡ 

de la economía, en la apli cac ión empíri ca que se 

hace más adelante, usaremos la razón de NA a 

PNB y seña laremos esta razón como NFA. 

VI. RESULTADOS 

Los Cuadros 2 a 9 presentan los resultados de las 

pruebas de Johansen para los ocho países bajo 

análi sis así como los resu ltados de las pruebas de 

estac ionalidad para cada una de las variables. 

También probamos las restri cc iones de exclusión 

para cada una de las variables en el vector de 

co integrac ión. Obsérvese que la estac ionalidad de 

la TCR implicaría que la PPA se mantiene. Nótese, 

también, que el rechazo de la ex istencia de al 

menos un vector de co integrac ión lleva al rechazo 

de la PPA. 

Cada tabla contiene el numero de rezagos usados 

en la estimación VAR. Con estos ordenes para los 

VAR ninguno de los residuos presenta problemas 

de correlac ión en serie. Las tablas también presentan 

el va lor de los vectores propios usados en el cá lculo 

de las pruebas, la prueba Trace y la prueba del 

A,-max junto con los correspondientes va lo res 

críti cos de 5% y 1 0%. 

Los principales resultados son los siguientes. Para 

todos los países ex iste evidencia de la presencia de 

un solo vector de co integrac ión . Los coeficientes 

de todos los vectores de co integración tienen el 

signo correcto y las magnitudes son sensibles, 

aunque los cambios en NFA afectan de diferente 

forma a diferentes países. Por ejemplo, mientras un 

cambio de 10% en el va lor de largo plazo de NFA 



Cuadro 1. ESTIMACION DE ACTIVOS EXTERNOS NETOS 

País y¡ t-st ~ 
A 

t-st NA0¡ t-st 

Agentina -265.9 -8.9 .068 5 .0 -3853.3 -4 .6 
Bras il -338.7 -8.3 .068 5.0 -491 3.4 -3 .4 
Chile -146.9 -4.9 .068 5.0 -2 130.9 -3 .2 
Colombia - 109.0 -2.8 .068 5.0 -158 1.6 -2.2 
M éx ico -300.1 -6.0 .068 5.0 -4352.6 -2.9 
Perú -149.9 -3.6 .068 5.0 -21 74.5 -2.9 

Cuadro 2. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN ARGENTINA VAR (3) 

A; Trace-test A m" -test 5% cvT 5% cv A 10% CV T 10% CV A 

r :o; 2 .01 .28 .28 8. 18 8.18 6.50 6 .50 
r:o; 1 .1 5 5.68 5.40 17.95 14.90 15.66 12.91 
r=O .46 26 .1 7 20.47 31.52 21 .07 28.71 18.90 

(a) Siginfi ca nc ia al 5%, (b) signi f ica ncia al 10%. 

TCR = 2.09NFA + .79TNT 
Pru ebas de estac ionariedad (cv 5 .99) TCR: 25.2 1. NFA:35.97 . TNT:38.46. 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:3 1.56. NFA:1 9.85 . TNT:20.83. 

Cuadro 3. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN BRASIL VAR (2) 

\ Trace-test A mox -test 5% cv T 5% CV A 10% cv T 10% cv A 

r $ 2 .07 2.39 2.39 8.18 8.1 8 6.50 6.50 
r $ 1 .22 10.94 8.54 17.95 14.90 15 .66 12.9 1 
r =O .49 33 .65 20.47 31.52 21.07 28 .71 18.90 

(a) Siginficancia al 5%, (b) signifi ca ncia al 10%. 

TCR = .88NFA + .68TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR:39.67. NFA:35. 13. TNT:42.70. 

Pruebas de exclusión (cv 3.84) TCR:28.83 . NFA:9 .79. TNT :18.45 . 

ll eva a un cambio de 20% en los va lores de la TCR 

en Argentina y de cerca de 27% en Colombia, 

induce un cambio de 9% en Brasil, 7% en Perú 

cerca de 5% en Chile y alrededor de 2% en M éx ico, 

Venezuela y Estados Unidos. Así, los países más 

sensibles a cambios en el va lor de NFA son Argentina 

y Co lombia con cambios de alrededor de 2 a 1 con 

respecto a NFA, mientras que los otros países pre­

sentan cambios de menos de 1 a 1 . Nótese también 

que para Méx ico la prueba de exclusión no permite 

rechazar la hipótesis nula de un valor cero para el 

parámetro de NFA. 
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Cuadro 4. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN CHILE VAR (3) 

A., Trace-test A. m" -test 5% CV T 5% cv A. 10% CV T 10% cv A. 

r::; 2 .07 2.4 1 2.4 1 8. 18 8 .18 6.50 6.50 
r $ 1 .32 15.30 12.69 17.95 14.90 15 .66 12.91 
r =O .40 32.05 16.94 31.52 21.07 28.71 18.90 

(a) Siginfica nc ia al 5%, (b) significanc ia al 10%. 

TCR = 47NFA + .72TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 31.29. NFA:21.60 . TNT:31.05. 

Pruebas de exclusión (cv 3.84) TCR:4 .13 . NFA:4.09 . TNT:1.8 7. 

Cuadro 5. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN COLOMBIA VE (2) 

A, Trace-test A. m" -test 5% cv T 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r::; 2 .os 1.85 1.85 8. 18 8. 18 6.50 6.50 
r $ 1 .1 3 5 .58 4.73 17.95 14.90 15.66 12.9 1 
r =O .50 30. 10 23.51 31.52 21.07 28.71 18.90 

(a) Sigi nficancia al 5%, (b) significa nc ia al 10% . 

TCR = 2.82NFA + 1.01 TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 41 .90 . NFA:26.84. TNT:44.81. 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:21.96 . NFA:39.08. TNT:1 0.33. 

Cuadro 6. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN MEXISO VAR (2) 

A., Trace-test A. m" -test 5% cvT 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r::; 2 .02 .52 .52 8 .1 8 8 .1 8 6 .50 6 .50 
r ::; 1 .26 10.64 10 .1 2 17.95 14.90 15.66 12.9 1 
r =O .46 31 .33 20 .68 31.52 21.07 28.7 1 18.90 

(a) Siginfi ca ncia al 5%, (b) signi f icanc ia al 10%. 

TCR = .24NFA + 1.48TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 33 .26. NFA:41.51. TNT:35.73 . 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:19.33. NFA:70. TNT:17.92. 

A continuación procedimos a la estimac ión de la 

TCRE. Los gráficos 1 a 8 muestran la tasa de cambio 

rea l de equilibrio estimada (TCRE) y el va lor efectivo 

observado (TCR) así como las desviaciones de la TCR 

con respecto a la TCRE (valores sobre la línea O indi-

can una sobrevaluación mientras que valores debajo 

de cero, una subvaluación). También presentamos 

los intervalos de confianza de 95% para las desvia­

ciones del equilibrio estimadas. Véase el apéndice 

para deta lles sobre el cálculo de estos intervalos. 
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Cuadro 7. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN MEXICO VAR (2) 

\ Trace-test A.m., -test 5% CV T 5% CV A 10% CV T 10% CV A 

r s; 2 .01 .33 .33 8.18 8.18 6.50 6.50 
r s; 1 .22 9.33 8.99 17.95 14.90 15.66 12.91 
r =O .47 31.45 22. 12 31.52 21 .07 28 .71 18.90 

(a) Siginfi ca ncia al 5%, (b) signifi canc ia al 10%. 

TCR = .74NFA + .99TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 31.81. NFA:17. 11 . TNT:39.55. 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:16.74 . NFA :1 8.05 . TNT:14.46. 

Cuadro 8. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN VENEZUELA VAR (2) 

A.; Trace-test A. m" -test 5% cv T 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r s; 2 .06 2.29 2.29 8.18 8.18 6.50 6.50 
r s; 1 .09 5.59 3.29 17.95 14.90 15.66 12.91 
r =O .45 25 .63 20.04 31 .52 21.07 28.71 18.90 

(a) Siginficanc ia al 5%, (b) significancia al 10%. 

TCR = .22N FA + 3.11TNT 
Pruebas de estac iona riedad (cv 5.99) TCR : 37 .28. NFA:35 .54 . TNT:36.75 . 

Pruebas de exc lusión (cv 3.84) TCR:30.32. NFA:25.04. TNT:35.52. 

Cuadro 9. PRUEBA DE COINTEGRACION DE JOHANSEN ESTADOS UNIDOS VAR (2) 

"-; Trace-test A.m., -test 5% cv T 5% cv A. 10% cv T 10% cv A. 

r s; 2 .09 3.5 1 3.51 8.18 8. 18 6.50 6.50 
r s; 1 .1 4 8.64 5. 13 17.95 14.90 15.66 12.91 
r = O .57 37 .01 28.36 31.52 21.07 28.71 18.90 

(a) Siginficancia al 5%, (b) sign ificancia al 10%. 

TCR = .23N FA + 1.78TNT 
Pruebas de estac ionariedad (cv 5.99) TCR: 44.60. NFA:49.39. TNT:49.68. 

Pruebas de exc lus ión (cv 3.84) TCR:49.15. N FA:1 9.32. TNT:36.43. 

La revisión de estos gráficos sugiere que las series 

de TCRE estimadas rastrean bastante bien las ser ies 

observadas aunque las desviaciones transitorias del 

equilibrio pueden ser importantes. Por ejemplo, a 

com ienzos de los setenta encontramos evidencia 

de una sobreva luación de la moneda argentina de 

cerca de 50% con una corrección en 1975 que 

llevó a una moneda subva luada por un período que 

duró cerca de c inco años. De acuerdo con nuestras 

estimaciones la apreciación real de la moneda 
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Gráfico 1. ARGENTINA 
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argentina desde 1989 sería consistente con los 

cambios en los fundamentos y, de hecho, la 

desalineación en 1994, 1995 y 1996 estaría 

alrededor de -1 % (s.e .. 26), -2% (s.e . . 34) y 3% (s.e. 

. 7), respectivamente, todos ell os significativamente 

diferentes de cero. 

Bras il presenta fluctuac iones transitorias más 

pequeñas que Argentina (una banda de más o menos 

20%). Sin embargo, el número de oscilaciones es 

mayor que en el caso argentino. Nosotros obser­

vamos que desde comienzos de los setenta hasta 

med iados de los ochenta, la TCR y la TCRE se 

depreciaron aunque como es de esperar la TCRE de 
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Gráfico 2. BRASIL 

::~ 
4.5 

4.0 

3.5 -1----~------------..--' 
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 

0.3 

0.2 

0.1 

·0.1 

-0 .2 

-0.3 -1-----------------...--' 
1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 

Desviac iones con respecto al equilibrio y bandas de 2 errores 
estándar 

manera más suave que la TCR. Desde mediados de 

los ochenta la moneda entró en un período de 

apreciac ión rea l consistente con la TCRE para 1992. 

Sin embargo, estimamos que en 1994, 1995, y 

1996 la moneda estuvo sobrevaluada en 18% (s.e . 

4 .7), 23% (s.e. 6) y 25% (s.e. 6.6), respectivamente. 

Sin embargo, hay que destacar que en las últimas 

observaciones el intervalo de confianza llegó a ser 

más grande y lo mismo en 1996 el intervalo de 

95% estaría dado por (12, 38). 

En Chile observamos una alta persistencia del 

componente transitorio. Esto es, el tiempo que toma 

el ajuste del componente transitorio es mayor que 



Gráfico 3. CHILE 
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en los dos casos previos. Las est imac iones indican 

que, desde mediados de los sesenta hasta comienzos 

de los ochenta la moneda estuvo subvaluada. 

Durante la primera mitad de los ochenta, aunque la 

moneda se deprec ia, no se deprecia lo suficiente y 

está sobrevaluada alcanzando un pico de alrededor 

de 25% en 1985 . Luego, empezó un período en el 

que el valor de equilibrio aumenta y la brecha entre 

la TCR y la TCRE se empieza a cerrar. A finales de 

los ochenta y comienzos de los noventa se registra 

un incremento estable en la TCR y la TCRE aunque 

la TCR siempre está por debajo de la TCRE. El 

punto estimado para 1996 indica que la moneda 

chilena estaría subvaluada en cerca de 11 % (s.e. 

Gráfico 4. COLOMBIA 
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9.26) en 1996. No obstante, el intervalo de confianza 

también indica que la estimac ión para Chile no es 

muy exacta y el intervalo de 95% sería (-30, 1 0), 

sugiri endo que la moneda podría estar más 

subvaluada de lo que se indicó antes o por el 

contrario, ligeramente sobreva luada. 

La evoluc ión de la moneda co lombiana desde me­

diados de los setenta es muy similar a la de la mo­

neda chil ena (aunque la estimación es más exacta), 

con una menos esperada depreciación durante los 

ochenta y con una menos esperada aprec iación 

durante los noventa, aunque en 1992 hay una co­

rrección. Sin embargo, nosotros creemos que todavía 
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Gráfico 5. MEXICO 
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hay espac io para una aprec iac ión ad ic ional con­

sistente con los va lores fundamentales de NFA y 

TNT de cerca de 6% (s.e. 2) en 1996. El intervalo 

de confianza de 95% en 1996 sería (-1 O, 2) 

signifi cativamente diferente de cero. También es 

interesante anota r que en Colombia las seri es de 

TCRE parecen gu iar las series de TCR por cerca de 

cuatro o c inco años. 

M éx ico presenta un pequeño desequilibrio hasta 

los ochenta cuando los giros de la tasa de cambio 

rea l mex icana ll ega ron a ser más marcados. Obser­

vando los desarrollos durante los noventa notamos 
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Gráfico 6. PERU 
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que de 1990 a 1994 la TCR se habría aprec iado en 

20%. Al mismo tiempo, la TCRE se habría depre­

c iado en 7% llevando a una sobreva luac ión de 

30% en 1994 (s.e. 6.3) (i ntervalo de confianza (17, 

43)). Así, la sobreva luación estimada de la moneda 

mex icana en 1994 no sólo se debió a la aprec iación 

de la tasa de cambio rea l sino también a la brecha 

crec iente entre la TCR y la TCRE. La fuerte devalua­

c ión de la moneda mex icana durante la cri sis ha­

bría ll evado la moneda a un va lor cerca no al equi­

librio (-3%) aunque en 1996 nosotros estimamos 

una sobreva luac ión significativamente diferente de 

cero de cerca de 8.5% (s.e. 2.07). También es 



Gráfico 7. VENEZUELA 
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interesante señalar que la desviación del equilibrio 

en 1993 fue la más alta observada en los últimos 

treinta años. 

Perú exhibe una tasa de cambio rea l relativamente 

estable hasta med iados de los ochenta, con desequi­

librios de 10% aunque como en el caso chileno, la 

estimación no es muy exacta. Juzgando desde las 

estimaciones, nosotros observamos que en la mitad 

de los ochenta la TCR y la TCRE empiezan a apreciarse 

aunque la tasa de cambio rea l observada no se 

aprecia lo suficiente, llevando a una subvaluación de 

cerca de 25% en 1989 (aunque no estadísticamente 

Gráfico 8. ESTADOS UNIDOS 
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diferente de cero), cuando empieza un período de 

corrección. Esti-mamos que la desalineación durante 

los últimos tres años ha estado dentro de una banda 

de -3% (s.e. 3, y por lo tanto no estadísticamente 

diferente de cero). 

l.a tasa de cambio de Venezuela tiende hacia abajo 

para la mayoría de las observac iones de la muestra. 

Las desviac iones de la tasa de cambio de equilibrio 

son más pequeñas en el período previo a los ochenta 

que en el período 1980-1 996 cuando las osc ila­

ciones de las desa lineac iones son más marcadas. 

En 1986, la moneda estaría sobreva luada en cerca 
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de 35%, entrando entonces en un proceso de co­

rrecc ión exces iva que llevó a una subvaluación de 

alrededor de 30% en 1992. El Gráfico 7 muestra 

que, mientras la tasa de cambio de equ ilibrio 

aumenta en el período 87-93 en cerca de 60%, la 

tasa de camb io observada permanece estable. 

Después de 1992 la moneda entra en un nuevo 

período de corrección y llega a esta r sobrevaluada 

nuevamente. El grado de sobreva luac ión en 1994, 

1995 y 1996 sería 2% (s .e . . 6), 22% (s.e. 7) y 12% 

(s.e. 3.5). 

El último país que consideramos es Estados Unidos. 

El Gr~fico 8 indica que, aparte del período 1982-

1987, la tasa de cambio observada ha seguido muy 

de cerca a la ta_? a de cambio de equilibrio. En parti­

cular, antes de 1980 el grado máximo de desali­

neación fue una subvaluac ión de 7% en 1974. En 

1977 comienza el incremento del dólar ameri cano. 

Sin embrago, la tasa de camb io observada se 

incrementa más que la de equilibrio llevando a una 

sobrevaluac ión de 17% en 1985. Después de 1985, 

la desalineación empieza a caer y durante los prime­

ros ci nco años de esta década habría estado subva­

luada en cerca de 5%, estando el valor para 1995 

cercano a 9% . Aparte de los últimos años, estos 

resultados confirman los hallazgos de Faruqee 

(1995) para Estados Unidos. 

Sobretodo, los resu ltados sugieren que Argentina y 

Perú básicamente estarían en equilibrio. Chile, 

Colombia y Estados Unidos esta rían cercanos al 

equ ilibrio pero posiblemente con algún espac io 

para una apreciac ión ad icional de 5% a 10%. 

México, a pesar de la corrección de diciembre de 

1994 estaría sob reva luado en cerca de 7%. 

Venezuela, aunque con una tendencia al equilibrio, 

estaría sobreva luado alrededor de 10%. Finalmente, 

Brasil esta ría claramente sobreva luado en 25% . 
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VIl. CONCLUSIONES 

El principal objetivo de este trabajo es estimar el 

grado de desalineación de la tasa de cambio rea l en 

Argentina, Brasil , Chile, Co lombia, México, Perú, 

Venezuela y Estados Unidos, en el período 1960-

1996. Esto se hizo est imando una senda para la tasa 

de camb io rea l de equilibrio (largo plazo) basada 

en la relación de co integrac ión que ésta tiene con 

sus determinantes fundamentales. Nosotros 

seguimos un modelo en el cua l la tasa de cambio 

real de equilibrio es el valor consistente con una 

posición de balanza de pagos donde cualquier 

desequilibrio en cuenta corriente es compensado 

por un flujo sostenible de capita l internac ional 

(equilibrio externo) y el uso efic iente de recursos 

domésticos (equilibrio interno). La tasa sosten ible 

de flujos de cap ital es, a su vez, determinada por el 

acervo deseado de activos externos y obligaciones 

entre naciones, dado un proceso de ajuste hac ia su 

acervo deseado. El uso efic iente de recursos 

domesticas se obtiene cuando el precio relativo de 

los bienes no transables está en su valor de 

equilibrio, al cua l converge gradualmente. Guiados 

por este modelo, usamos como determinantes 

fundamentales de la tasa de cambio rea l de equ ili­

brio el acervo de act ivos externos netos y el precio 

relativo de los bienes no transables. 

Nosotros encontramos que, para todos los países, la 

tasa de cambio real exhibe una raíz unitari a, lo cual 

constituye evidencia en contra de la teoría de la 

paridad poder adq ui sitivo relat iva. Además, 

encontramos que para todos los países, ex iste una 

relación de co integración única entre la tasa de 

cambio real y sus determinantes fundamentales. Bajo 

el supuesto de que los movimientos en los com­

ponentes transitorios de las variables en el modelo no 

afectan sus componentes de largo plazo, usamos la 



relación de co integración para estimar los va lores de 

equilibrio (largo p lazo) para la tasa de cambio real. 

Respecto al grado de desalineación de la TCR para 

1996, nuestros resultados sugieren que en Perú y 

Argentina, la tasa de cambio rea l está básicamente en 

equil ibrio; Chile, Colombia y Estados Un idos (en 

1995) estarían cerca del equilibri o pero con algún 

espacio para una apreciación adic ional. En Méx ico, 

la TCR esta ría li geramente sob revalu ada. En 

Venezuela y en Brasilia tasa de cambio estaría sobre­

va luada, aunque el resultado es más claro para Brasil . 

APENO ICE 

Para deri var la distribu ción as intót ica de e
1 

obsérvese que dependiendo de x, la única fuente de va ri ac ión pod ría sugir de á y ¡J 

Luego nótese que una expansión de primer orden de e
1 
alrededor de a y f3 produce 

e
1

- e, = Je,JJa ' (á- a) + Je/Jf3' (~ - /3) + Op (TI) y 

J112 re,- e; = Je/Ja 'Tl/2 (a -a) + Je,l Jf3'Ttl2 (~ - f3J + op (J-112). 

Nótese tamb ién que ya q ue~ es consistente con T, 

J l/2 rS - f3J ~ o, 

y por lo tanto podemos escri b ir, 

Jll2 re -e 1 = Je 1 Ja'J112 (á - aJ J + o o J t ( t p 

Así, toda la va riac ión de C, surge de á. El algebra matri c ial ted iosa pero exacta produce 

Je/Ja ' = -e, (/3' a) ·t /3' + (ii ' e, ® IJ = Z, 

donde ii =a( a' a)- 1
, ® s el producto Kronecker y IN es una matri z de identidad de orden N . Podemos, por 

tanto escri b ir 

T112 (C,- e; = zp!l (á - a) + op) ó T712 (C,- e; = zz¡ J112 rfr- Tl) + op ), 

donde Z 1 = (/3'® IN) con /3 = f3 (/3 ' /3) ·1
• Se sabe que la d istri buc ión as intótica de P12 (Í! - Tl) es no rmal con 

va rianza I:n (Véase Lutkepohl (1993) para la fo rma de I:n). Esto implica que e, también será asi ntóticamente 
normal y por lo tanto, 
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