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RESUMEN 

Ante la necesidad de abrirse al Comercio Internacional, países en vías de desarrollo han venido adoptando el Tipo de Cambio (TC) como instrumento para mantener la competitividad de sus productos en el mercado mundial. La existencia de diversas teorías para la determinación del tipo de cambio,  aunado a la alta volatilidad del mercado de divisas incorpora a cualquier intento de predicción del comportamiento futuro de dicha variable un alto grado de incertidumbre.
Se busca determinar los factores que han influido en el  comportamiento del Tipo de Cambio Nominal, tratando de verificar la vigencia a largo plazo de la Paridad de Intereses  o de la Paridad de Poder Adquisitivo para seis países de América Latina: Venezuela, Colombia, Brasil, Chile, México y Argentina (respecto de Estados Unidos, con quien estos países mantienen una mayor y sostenida relación comercial), en el periodo 1985.1-1997.1, haciendo uso de la metodología de Cointegración de Johansen y construyendo un modelo de corrección de error para los casos en que la cointegración se cumpla. 

Los datos corresponden a observaciones trimestrales sobre las siguientes variables: Tipo de Cambio Nominal, Indice de Precios al Consumidor y al Mayor, con base 1990 y Tipo de Interés Nominal. 

El trabajo está organizado como sigue: Después de una revisión a los postulados teóricos que sustentan el análisis, se procede a estudiar cada país por separado, haciendo en cada caso una revisión general de su evolución económica reciente (principalmente en materia cambiaria), antes de proceder al análisis de cointegración.
1.
MARCO TEÓRICO:

El Tipo de Cambio (TC) o precio de una moneda en términos de otra, es probablemente uno de los precios de mayor relevancia en la economía, dada su influencia directa en la Balanza de Pagos, en los precios relativos de los activos y pasivos denominados en moneda extranjera  y en otra serie de variables macroeconómicas.  Controversialmente, la existencia de diversas teorías para la determinación del tipo de cambio son una muestra de la falta de acuerdo al respecto(1) lo cual, aunado a la alta volatilidad del mercado de divisas incorpora a cualquier intento de predicción del comportamiento futuro de dicha variable un alto grado de incertidumbre.

El por qué los efectos del TC abarcan tantos ámbitos de la vida económica se explica por el hecho de que además de medir los precios de bienes similares en diferentes países, se comporta como un activo y, por tanto, afecta la determinación de los precios de los activos financieros. Este carácter dual del TC permite enfocar su estudio desde dos puntos de vista: por el lado del mercado de bienes, con la tesis de la Paridad de Poder Adquisitivo y por el lado del mercado de activos a través del enfoque de la Paridad de Intereses.

1.1.
PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO (PPA)

Esta idea, ya vislumbrada en los planteamientos de David Ricardo, no fue dada a conocer sino hasta 1916 por el economista sueco Gustav  Cassel,  quien  junto  con 

otros defensores de esta tesis aseguran que en el largo plazo, el precio de la divisa tiende al de la PPA.


El enfoque de la PPA señala que el TC entre dos países debe corresponderse  con la relación de precios de ambas naciones; vale decir

TC = IP / IP*

En tal sentido, cualquier variación que experimente el nivel de precios nacional debe acompañarse de una depreciación o apreciación de la moneda, según sea el caso, a fin de no mermar los niveles de competitividad. Así, la inflación interna, manteniendo el mismo TC, se traduce en una sobrevaluación que estimula la adquisición de productos en el exterior y presiona hacia una devaluación y viceversa. Esta particularidad, le confiere a este enfoque el carácter de indicador del grado de competitividad de un país y sienta  las  bases para la manipulación del TC  en  función  de  las  metas  que  el  país  se  pueda plantear en torno al crecimiento de sus exportaciones y control de sus importaciones.

La sencillez del anterior razonamiento ha hecho de la PPA una tesis ampliamente utilizada en la mayoría de los estudios que pretenden explicar el comportamiento del TC a nivel mundial, no obstante sus  debilidades:

 -
Este es un enfoque eminentemente  de largo plazo que busca recoger los efectos del arbitraje por lo que resulta difícil esperar una precisión del comportamiento diario de la variable en cuestión, más aún en una mercado tan volátil como lo es el de las divisas.

 -
La PPA supone escasos o nulos costos de transporte. En la práctica, éstos llegan a ser tales que anulan las ventajas que puede implicar el diferencial de precios.

-
Las medidas proteccionistas, ya sean arancelarias o no, introducen distorsiones en el comercio y enturbian la información en torno a los verdaderos niveles de precios y por ende de TC.

-
El modelo requiere homogeneidad en las cesta de productos, lo cual resulta difícil dado los diferentes patrones de consumo y hábitos alimenticios de los países.

-
La PPA recoge los efectos de aquellos bienes sometidos al comercio exterior (transables). Sin embargo también existen en el mercado bienes no transables, por lo que la PPA resulta insuficiente.

Esta última deficiencia busca ser corregida a través de la incorporación de un concepto más amplio como lo es el Índice de Tipo de Cambio Real (ITCR), el cual se define como el cociente entre el índice de precios de los bienes no transables (IPBNT)  y el índice de precios de los bienes transables externos (IPBT*), es decir

ITCR = IPBNT / IPBT*

Si el ITCR se multiplica por el TC nominal, obtenemos el Tipo de Cambio Real (TCR).

Se conoce que la sobrevaluación de una moneda contrae las exportaciones lo que conlleva despidos y reorientación de recursos hacia actividades no afectadas por dicha sobrevaluación, vale decir hacia bienes no transables. Es por ello que este índice da una medida de la conveniencia de la producción de bienes transables (crecimiento hacia afuera) o cuándo es preferible expandir la producción de bienes no transables (crecimiento hacia adentro).

Cabe acotar que, para efectos de este trabajo, no se trabajará con el TCR en virtud de carecer de la información necesaria, ya que los índices de precios que publica el Banco Central  y el FMI no diferencian entre ambos tipos de bienes.

1.2.
PARIDAD DE INTERESES (PI)

Hasta ahora se ha considerado el precio de las divisas en función de las transacciones comerciales. Sin embargo, la oferta y demanda de éstas puede provenir de transacciones financieras. De hecho, según algunas estimaciones apenas el 5 % del volumen de divisas movilizado diariamente son de origen comercial (2).

Los movimientos de capital dependen de la rentabilidad esperada, la cual tiene dos elementos primordiales: Tipos de Interés y expectativas de depreciación. Los tipos de interés atraen capitales  hacia  aquellos países con mayores tasas, siempre que 

no exista restricción alguna a los flujos de capital (3). Por su parte, un incremento del TC eleva la rentabilidad esperada de los depósitos en la moneda devaluada.

La teoría de la PI supone que las rentabilidades (R) que se pueden obtener de todos los depósitos al margen de su denominación, deben ser las mismas, de tal manera que todos los depósitos se consideran activos igualmente deseables.

Dentro del enfoque de la PI existen también dos acepciones. El inversionista puede considerar las estrategias a seguir: cubrirse de los riesgos de las fluctuaciones del TC operando en el mercado a plazos (forward) o afrontar los riesgos de operar en el mercado spot.

En el caso de la PI Cubierta, el individuo se asegura de antemano el tipo de cambio al cual podrá convertir sus divisas una vez finalizado el periodo, vendiendo a futuro los dólares al tipo de cambio forward (TCF). De este modo se conoce exactamente el rendimiento que obtendrá, dado que conoce el TC esperado. El TCF que se fija hoy no tiene por qué coincidir con el TC de contado. La diferencia entre ambos se conoce como premio al  riesgo (PR).  Si  PR > 0,  se  espera  que la moneda nacional se deprecie. En caso contrario, se esperará una apreciación.

Por su parte, para la PI no cubierta el individuo opera con el TC del momento y se expone a los efectos de la fluctuación del TC al contado (spot). Corresponde éste al caso expuesto inicialmente en el que el individuo no conoce su TC esperado, por lo que no puede conocerse  con precisión la rentabilidad esperada de sus depósitos en moneda extranjera.
En virtud de que este modelo supone que el TC fluctúa conforme lo hacen las tasas de interés, y siendo éstas altamente volátiles, se debe limitar su campo de acción al corto plazo. Asimismo, si bien se presenta igualmente en forma sencilla, adolece de una serie de debilidades que no permiten que el TC así definido se corresponda con la práctica:

-
Se omiten los efectos que sobre la rentabilidad pueden tener los costos de transacción, los cuales pueden llegar a anular tendencias de flujos de capitales.

-
No toma en cuenta los posibles riesgos del establecimiento de políticas de expropiación de inversiones extranjeras, controles de cambio o cualquier otro tipo de intervención que pueda trastocar los rendimientos esperados.

-
Para el caso de la PI No Cubierta resulta difícil determinar el TCe, por lo que debe aproximarse a él a través de otras variables similares a la prima al riesgo.

2.
BREVE REVISIÓN METODOLOGICA
Para un conjunto de variables económicas que mantienen una relación de equilibrio de largo plazo

(1 X1t  + (2 X2t + ... + (n Xnt = 0

que  en  términos  matriciales  corresponde  a  ( (t ( (, donde ( y (t son vectores n dimensionales, el error de equilibrio Et = ((t (desviaciones  del equilibrio de largo plazo), debe  ser un proceso estacionario.  Luego, los componentes del vector       (t = (X1t  , X2t , ... , Xnt )’ se dice que son cointegrados de orden d, b (se denota  (t(CI(d,b)),  si:

· Todos los componentes de (t son integrados de orden d

· Existe  un  vector  de parámetros ( = ((1 ,  (2 , (3 , ... , (n-1 , (n )  tal  que  la  combinación  lineal  (t = (1 X1t  + (2 X2t + ... + (n Xnt  es integrada de orden (d-b), para b>0 y b(d. En ese caso, ( se denomina vector cointegrante.

Los patrones en el tiempo de las variables cointegradas, están influenciados por la extensión de las desviaciones del equilibrio de largo plazo. Si el sistema regresa al equilibrio, al menos una de las variables debe responder a la magnitud del desequilibrio. Para conocer la influencia de las desviaciones de la relación  de largo plazo sobre la dinámica de  corto plazo, se emplea un modelo de corrección de error (MCE). Un MCE está diseñado para trabajar con variables no estacionarias cointegradas, aplicando restricciones al comportamiento de largo plazo de las variables y permitiéndose un amplio rango para la dinámica de corto plazo. 

Si asumimos  (Yt , Zt ) (CI(1,1), un MCE de ambas variables vendrá dado por:



(Yt = (y wt-1+ eyt 
;

(Zt = -(z wt-1 + ezt



donde wt-1 = Zt-1 - (Yt-1 es la combinación lineal cointegrante y eit(((0). Los cambios en Yt y Zt de corto y largo plazo obedecen a shocks aleatorios, representados por et y a las desviaciones previas del equilibrio de largo plazo. Los parámetros (y y (z señalan la velocidad de ajuste.

Se puede probar la hipótesis de cointegración entre variables de un sistema, a través del método propuesto por Soren Johansen, el cual es un enfoque máximo verosímil (MV) de estimación de relaciones de largo plazo en modelos VAR. Esta metodología  es lo suficientemente flexible como para tomar en cuenta la dinámica de corto y largo plazo de las series.  

El test de Johansen es una generalización del test DF, y  permite determinar el número de relaciones cointegrantes o rango de cointegración, además de probar ciertas restricciones sobre los vectores cointegrantes, y calcula la razón MV para cada ecuación, la cual no sigue la usual distribución Chi-Cuadrado, sino que requiere de los valores tabulados por Johansen-Juselius. 

Considere el modelo VAR con errores gaussianos(4)
Xt = A1 Xt-1 + A2Xt-2 +...+ Ap Xt-p + (t 




(2.1)

Reparametrizando la expresión anterior en la forma de MCE, de modo que

(Xt=(A1-()(Xt-1+(A2+A1-()(Xt-2 +...+ApXt-p+(t  

 (  (Xt = (1(Xt-1+...+(p-1(Xt--p-1+ (Xt-p+(t

(Xt-1 =  ( i=1p (i(Xt-i + (Xt-p  + (t






(2.2)

para ( = [( - 
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podemos distinguir directamente los efectos relativos a variaciones de corto plazo y largo plazo en las series. Este modelo señala una forma reducida general, en la cual, las dinámicas de corto plazo están dadas por (1, (2, ..., (p-1. Para inferir eficientemente sobre la estructura de largo plazo, se requiere una descripción satisfactoria de las variaciones de corto plazo, principalmente cuando los efectos de corto plazo son esencialmente diferentes de los de largo plazo.
El rango de ( representa el número de vectores cointegrantes independientes. Si dicho rango es cero, 2.2 es una representación VAR en primeras diferencias; en cambio, si el rango es n, los vectores corresponden a procesos estacionarios. Si Rg(()=1, existirá un único vector cointegrante y (Xt-p es el factor de corrección de error. Para un rango entre 1 y n, existirán diversos vectores cointegrantes, cuyo número se determinará a través de las raíces características significativas de (  y coincidirá con el de dicho rango.

3.
EVIDENCIA EMPÍRICA

3.1
Caso Venezuela

a)  Panorama económico

A raíz del boom petrolero de 1973 y, principalmente  de 1979, que le  inyectó al país grandes cantidades de recursos cuando ni el gobierno ni los empresarios estaban en condiciones de manejarlos, Venezuela se sumergió en un proceso de desajustes económicos que persisten hoy en día. 

Inicialmente, los desequilibrios que comenzaban a manifestarse, no fueron atendidos, e incluso se ignoraron, ante la afluencia de capitales y a las expectativas de un mercado petrolero con precios crecientes. Es así, que durante los años setenta y principios de los ochenta, el principal problema que experimenta el país es una creciente deuda externa, tanto pública como privada, adquirida a objeto de llevar a cabo grandes planes de inversión que, en su mayoría quedaron inconclusos o resultaron inoperantes.  La expansión de la base monetaria resultante, no produjo efectos inflacionarios, debido a los controles y subsidios, ni tampoco tuvo efectos reales, debido al incentivo a importar y al desestímulo de la exportación no petrolera, ante un tipo de cambio fijo sobrevaluado. Esta estabilidad ficticia también se reflejó en las tasas de interés. Al caer los precios del crudo en el mercado internacional y agotarse los recursos disponibles, los desequilibrios represados comienzan a manifestarse, principalmente a partir de 1989, e intentan ser corregidos a través de diferentes programas de ajustes bajo la dirección del FMI. 

En materia cambiaria, Venezuela ha experimentado una amplia gama de políticas, buscando corregir las presiones al alza en el precio de las divisas. Luego de la maxidevaluación de 1983, tras varios años de fuga de capitales y de un tipo de cambio fijo, se establece un régimen trial en el que coexisten tres tipos de cambio: dos de ellos para importaciones prioritarias y pagos de deuda y un tercero libre, lo que introdujo una serie de distorsiones en el mercado cambiario.

El 94 fue un año que pudiera catalogarse de ensayo para la política cambiaria de nuestro país, dada la rapidez con que fueron implementadas y posteriormente derogadas diferentes medidas que pretendieron controlar el deterioro acelerado que nuestra moneda venía experimentando  aún antes de 1989.

El régimen de crawling peg, que fuera adoptado desde octubre de 1992 con el fin de frenar la tendencia especulativa que había generando la liberación cambiaria de 1989 en un clima de fuertes presiones inflacionarias y expectativas devaluacionistas y que consistía en pequeñas devaluaciones (entre 10 y 15 céntimos diarios) sucesivas anunciadas en función del diferencial inflacionario, fue sustituido el 29 de abril de 1994 por un esquema de subastas que entró en operación el 4 de Mayo, partiendo con un TC de 118.2 bolívares por dólar.

Según este nuevo esquema, el Banco Central de Venezuela adjudicaba a los bancos un porcentaje de las divisas solicitadas por éstos, estableciendo un precio de cotización equivalente al promedio ponderado de los precios ofrecidos por las Instituciones financieras participantes en la subasta. Tal medida, que fue vista como un control de cambios encubierto, no tardó en revelarse inoperante lo que propició el surgimiento de un mercado paralelo con un precio para la divisa hasta 20 bolívares por encima del de subasta. Por esta razón, fue modificada apenas veinte días después de su implementación.

El nuevo esquema, también de subasta, permitía que el precio del mercado paralelo fuese el marcador para la cotización de divisas, sobreviniendo una rápida y acentuada devaluación del TC, que llevó el precio de la divisa más allá de los 200 bolívares por dólar. Ante estas circunstancias el gobierno, luego de intentar intervenir en el mercado expandiendo la oferta de dólares  con lo que logró reducir ficticiamente el precio del dólar a 180 bolívares, se vio obligado  a establecer de facto un control de cambios  y fijar el TC en 170 bolívares, circunstancia que se mantuvo hasta diciembre de 1995 cuando nuestra moneda fue objeto de una nueva devaluación, esta vez a 290 Bs./$. En 1996, se deja al tipo de cambio fluctuar dentro de una banda, alcanzando ese mismo año el techo de la misma y manteniéndose esta presión hasta el presente.

En lo que respecta a las tasas de interés, el programa económico global de 1989 acabaría con la tradicional regulación directa de las tasas de interés por parte del Banco Central de Venezuela. Dicho programa de ajuste estructural contemplaba, entre otros, la liberación de las tasas de interés lo cual fue llevado a cabo en un ambiente de fuertes desequilibrios y expectativas desfavorables en torno al futuro económico y político del país, circunstancia que derivó en un debilitamiento del Sistema Financiero y en la profundización de los desequilibrios macroeconómicos que este programa debía corregir.

Las expectativas en torno a la evolución del mercado cambiario y de la inflación anunciados por el elevado déficit fiscal y los problemas de Balanza de Pagos, propiciaron una desenfrenada carrera por parte de la Instituciones Financieras  por captar recursos impulsando un alza progresiva de las tasas de interés nominales, las cuales pasaron de 28.9 % promedio en 1989 a 53.75 % en 1993 lo que, en un clima de escasa supervisión, puso en peligro la estabilidad del sistema mismo e hizo inevitable la caída de algunos Bancos.

Lo elevado de estas tasas agudizó el proceso inflacionario, tornándolas negativas en términos reales. La rentabilidad ofrecida internamente se hizo inferior a la de los depósitos en Estados Unidos, desincentivando el ahorro en moneda nacional y propiciando la colocación de capitales en el exterior, amparada  por la política de libre cambio existente para el momento, lo que acentuó aún más el deterioro de nuestra moneda. Se genera un círculo vicioso en el que el crecimiento del Tipo de Cambio, producto del reflejo de estas presiones en el mercado cambiario y que contribuye a expandir aún más los precios dado el alto componente importado de los insumos para la producción nacional o el consumo directo, lo que a su vez se traduce en mayor devaluación.

b)  Análisis de Cointegración

El estudio del mercado cambiario Venezolano, se lleva a cabo a través de las siguientes variables:

TCVEN: 
Tipo de cambio medido como bolívares por dólar.

PMVEUS: 
Términos de intercambio como cociente de índices de precios al 


mayor de Venezuela y Estados Unidos.

PCVEUS: 
Términos de intercambio en base a índices de precios al consumidor.

DVEUS: 
Diferencial de rentabilidad entre Venezuela y Estados Unidos

Este mismo patrón se sigue para la construcción de las variables referidas a cada país,  con las modificaciones del caso, según las iniciales de éstos.

Los tests de raíz unitaria de ADF (Augmented Dickey-Fuller) y PP (Phillips-Perron), muestran que tanto  TCVEN como DVEUS son ((1). Los resultados de estos tests para  PCVEUS fueron inconsistentes, pudiendo la variable ser estacionaria o tener una raíz unitaria.  Aún así, se incorporó al estudio. La variable PMVEUS fue excluida por ser estacionaria (Ver tabla N° 1)

Los resultados del test de Johansen, con una constante y un sólo retardo (5) ,  en la determinación de una relación de equilibrio de largo plazo entre el tipo de cambio en Venezuela y sus determinantes, señalan que es posible construir una ecuación cointegrante con un poder explicativo del 46.11 %, dada por 

TCVEN = 2.556 + 29.66 PCVEUS

la cual indica que el precio de la divisa se incrementa en 29.66 bolívares ante variaciones marginales de los términos de intercambio; esta relación positiva sugiere el cumplimiento de la PPA. Intentando separar los efectos de las variaciones en los precios nacionales y foráneos sobre el TC, se corrió el modelo en términos de logaritmos. Según la teoría, los consumidores se desplazan hacia el mercado con menores precios, por lo que un incremento en el índice de precios doméstico elevaría el TC, mientras que un incremento en el índice de precios foráneo,  lo   disminuye.    Sin   embargo,   los  resultados   obtenidos   señalan   un incremento del TC ante variaciones en los precios tanto nacionales como foráneos, por lo que fueron descartados.

Para el caso de la PI, no se pudo justificar la influencia del diferencial de rentabilidad en el comportamiento del tipo de cambio, dado que no se  rechaza  la  hipótesis  nula de no cointegración. Al aplicar el test a la combinación de ambos enfoques, se obtiene a lo sumo un vector cointegrante, carente de interés desde el punto de vista económico por no corresponderse a la teoría (en el sentido de que no cumple la relación inversa entre TC y diferencial de intereses), por lo que fue descartado (ver tabla N° 2).

Habiendo concluido que las variables TCVEN y PCVEUS son cointegradas (CI(1,1)), según el Teorema de Representación de Granger, es posible construir una representación de Corrección de Error, que recoja además la dinámica de corto plazo, obteniéndose

(TCVENt =- 8.907619 - 0.156 RESIDt-1 - 0.293(TCVENt-1 + 5.995(PCVEUSt-1 + 3.634( PCVEUSt-2

     (5.20)       (-11.53)                (3.71)                  (-11.92)                  (-9.82)
R2= 0.861452; AIC=4.819747; SC = 5.058266.

AIC: Akaike Information Criterion , SC: Schwartz Criterion

donde el parámetro 0.156, señala una muy baja velocidad de ajuste del TC a desviaciones del equilibrio de largo plazo y, los restantes parámetros se refieren a coeficientes de corto plazo.

Finalmente, se recurre al test de Causalidad de Granger, para definir la dirección de las relaciones definidas anteriormente. Los resultados de este test, señalan que existe una relación de doble causación entre el tipo de cambio y el cociente de precios, mientras que el diferencial de rentabilidad no causa a TCVEN.

3.2)  
Caso Colombia
a)  Panorama económico 

El entorno político-económico de Colombia se ha caracterizado por la continuidad de las políticas a través de los diferentes gobiernos democráticos y la convicción de la conveniencia de recibir capitales extranjeros, sujetos siempre a ciertas restricciones.  Ello le ha permitido alcanzar una tasa de crecimiento modesta pero constante, no obstante sus graves problemas de violencia de motivación política, que ya han dejado de ser un fenómeno meramente rural.

Sin embargo, su alta dependencia de los precios del café, primer rubro de exportación, le ha llevado a enfrentar ciertos episodios de inestabilidad macroeconómica, referidos a déficits fiscales y de balanza de pagos y desempleo. Estos desequilibrios se derivaron, en su mayoría, del programa de liberación de importaciones y revaluación de la moneda implementado entre 1979 y 1981, lo que mermó considerablemente sus reservas internacionales. En 1985, el gobierno logra retomar las riendas de su economía a través de un programa de ajustes tipo FMI que, entre otras cosas, propició la devaluación del peso y, por ende, las exportaciones tanto cafetaleras como no tradicionales, mejorando con ello la balanza comercial. A su vez, la masiva entrada de capitales a partir de mediados de 1990, elevó sus reservas y mejoró la cuenta capital. Sin embargo, este flujo tuvo que ser controlado debido a los efectos monetarios negativos que comenzaban a manifestarse. 

La orientación de Colombia es, desde 1990, la apertura comercial a través de una programa de internacionalización y modernización de su economía, en un marco de reformas estructurales y ajustes macroeconómicos, con énfasis en el control de la inflación.  Su política cambiaria, está enmarcada en una fluctuación intervenida. 

b)  Análisis de Cointegración

Al aplicar el test de Johansen, con constante y un retardo, en los tres modelos definidos con el objeto de probar la vigencia de las tesis de PPA y PI, individual y conjuntamente, se concluye que  no es posible rechazar la hipótesis nula de no cointegración para cualquiera de los casos considerados. Bajo la PI individual, es posible obtener un vector cointegrante, carente de significado desde el punto de vista económico, dado que señala una relación directa entre TC y diferencial de rentabilidad, contrario a lo esperado.

De lo antes dicho, podemos concluir que, en el caso colombiano, no existen evidencias que permitan señalar que en el largo plazo, el tipo de cambio se oriente hacia el de PPA o al de PI. En varios intentos no reportados, se buscó en vano mejorar estos resultados trabajando con rendimientos reales o, cuando  menos,    obtener  un   modelo   de   corto    plazo   regresando    variables diferenciadas, sin que se lograra un R2 superior al 20%, señal de que las variables utilizadas resultan insuficientes para explicar el comportamiento del TC en Colombia. Otros factores deberán buscarse en el manejo de la política cambiaria de ese país.

3.3.
Caso Chile
a)  Panorama económico

Chile es considerado como el país de Latinoamérica que aplicara con mayor éxito el más amplio y drástico programa de liberalización de la economía, no obstante la inestabilidad política de las décadas sesenta al ochenta.

Luego de una serie de intentos por corregir los desequilibrios macroeconómicos heredados de las divergencias políticas, frecuentes solicitudes de préstamos, agotamiento de la política de sustitución de importaciones y excesivo proteccionismo, a través de planes FMI que siempre desembocaban en una profundización de los mismos a pesar de su aparente efectividad inicial, en 1985 el nuevo gabinete de Pinochet propone e implementa un agresivo plan de ajustes que brindó por fin los resultados esperados. Este plan contemplaba, entre otras:

· Disciplina fiscal, con políticas fiscales restrictivas (para controlar la inflación) y políticas monetarias contractivas, con intervención de las tasa de interés,

· Estímulo a la inversión y a la exportación, con el apoyo del empresariado doméstico,

· Devaluación constante y paulatina, que contribuyó a mejorar la balanza comercial,

· Privatización

Una vez alcanzada la estabilidad económica, se dio inicio a la apertura del mercado de capitales y a la liberación del mercado financiero interno, amén del incentivo a la inversión directa extranjera.

En el ámbito de la política cambiaria chilena, ésta se ha caracterizado por una permanente intervención gubernamental. Durante la década de los setenta, se utilizó infructuosamente el tipo de cambio nominal para combatir la inflación; esta tendencia a la revaluación se detuvo en 1982, cuando se fijó el tipo de cambio en 19.82 pesos por dólar. Entre 1983 y 1988, se mantuvo una paridad reptante, política que fue sustituida por la devaluación diaria en función del diferencial entre inflación interna y externa, para dar paso posteriormente a una banda de fluctuación al 10%. En 1990, el tipo de cambio comenzó a presionar el piso de la banda, obligando al gobierno a realizar fuertes compras de dólares, optando por introducir ruido en el mercado cambiario a través de esporádicas devaluaciones seguidas de revaluaciones. La política de bandas y la tendencia a la apreciación se mantiene actualmente. 

b)  Análisis de cointegración

Todos los intentos por obtener un modelo de largo plazo que permitiese comprobar la vigencia de las teorías en estudio a través del test de Johansen, fueron infructuosos, no pudiendo rechazarse la hipótesis nula de no cointegración. Asimismo, se introdujeron modificaciones similares a las referidas en el caso Colombiano, con resultados poco satisfactorios. 

Finalmente, podemos concluir que para el caso chileno, tampoco existen evidencias que permitan concluir que el tipo de cambio tiende en el largo plazo al indicado por la PPA o la PI, no obstante que, como ya se dijera, durante un periodo de tiempo el gobierno devaluó diariamente en función de  su diferencial inflacionario respecto de Estados Unidos. 

3.4.
Caso México
a) Panorama económico

México se presenta como uno de los países latinoamericanos con mayor estabilidad política, no obstante las presiones de la guerrilla, cuya economía ha logrado mantenerse dentro de lo que podría definirse como un desarrollo estable, caracterizado por una moderada pero sostenida tasa de crecimiento y baja inflación. Pero para lograrlo, recurrió muy frecuentemente al financiamiento externo, cuya composición ha variado a lo largo del tiempo, tornándose cada vez más riesgoso.

Los flujos que inicialmente emigraron al país, provenían  en su mayoría de inversión extranjera directa, lo que le permitió desarrollar un amplio aparato industrial orientado hacia la sustitución de importaciones. El cambio de las concepciones políticas hacia la promoción de la inversión nacional durante los setenta, frenó estos flujos. Este hecho, aunado al fácil acceso a los préstamos europeos, dio inicio en México a una larga historia de desequilibrios  fiscales y de balanza de pagos, que condujeron a procesos inflacionarios y devaluaciones (pero con tasas de interés reales positivas), que si bien nunca alcanzaron las magnitudes de las de Brasil y Argentina, significaron mucho para un país acostumbrado a mantener bajo control sus variable macroeconómicas.

La masiva fuga de capitales que los desajustes generaron, logró ser controlada por las políticas monetarias y cambiarias de 1983-1987, e incluso se revirtieron en 1989, cuando México se convierte en un importador de capitales externos por excelencia. Estos nuevos capitales ya no estaban orientados exclusivamente a la inversión directa, sino que una mayor proporción se destinó a inversiones de cartera y especulación, lo que colocó al mercado de valores de ese país entre los mas importantes. No fue sino hasta finales de 1994, que la combinación del aumento de las tasas de interés internacionales y la incertidumbre entre los inversionistas debido a ciertos factores políticos y económicos, provocaron una considerable reducción de las reservas internacionales por la salida de los capitales golondrina.  

Así, la tendencia creciente del tipo de cambio mexicano no ha sido sino un reflejo de los desajustes en balanza de pagos  experimentados y que lo llevaron a mantener desde 1982 hasta 1991, un régimen de cambio dual, con deslizamientos progresivos o esporádicos controlados. En 1993 se modifica el sistema monetario, introduciendo una nueva moneda (nuevos pesos) en una proporción de 1 por 1000 y se deja fluctuar el precio de la divisa en una banda del 9%.

b)  Análisis de cointegración

A través de los test de raíz unitaria ADF y PP, se logra concluir que tanto TCMEX como DMEUS son ((1). Con respecto a PMEUS, no existe acuerdo en cuanto a si tiene una o dos raíces; los resultados de los modelos sugieren aceptar que es ((1). No se trabajó con PCMEUS, pues resultó estacionaria (Ver tabla N°3).

Los resultados de los tres modelos estudiados a través del test de Johansen, para conocer si en el largo plazo, el tipo de cambio de México se ajusta al movimiento de los términos de intercambio y/o al diferencial de intereses, se muestran en la tabla N° 4.

En el primer caso, existe a lo sumo una ecuación cointegrante de bajo poder explicativo (29.7%), dada por

TCMEXt = 0.372 + 2.287 PMMEUSt

lo que sugiere que la paridad cambiaria en México se ajusta al comportamiento de los precios relativos, con un incremento de 2.29 pesos por dólar ante variaciones marginales de los términos de intercambio. Al igual que con Venezuela, se intentó correr el modelo en términos logarítmicos, presentándose los inconvenientes ya referidos. No ocurre lo mismo cuando se trata de analizar la influencia del diferencial de intereses. En este caso, no es posible rechazar la hipótesis nula de no cointegración.  Al combinar ambos enfoques, se obtiene un vector que explica el 45.78 % de la variabilidad del tipo de cambio a través de la ecuación

TCMEXt = 0.7016 + 2.109 PMMEUSt - 0.0035 DMEUSt

donde la relación entre TC y cociente de precios se mantiene casi igual que en la ecuación anterior y, adicionalmente, se señala un escaso incremento en el precio de la divisa (0.004 pesos) debido a una caída marginal del diferencial de rentabilidad. Un hecho es seguro: en México se cumple la PPA. El que adicionalmente resulte también válida la PI probablemente se deba a la fuerte relación entre PMMEUS y DMEUS, reflejada en la matriz de correlación. Sin embargo, es obvio que esta nueva variable contribuye a explicar mejor el comportamiento del TCMEX . En todo caso, el test de causalidad de Granger, señala que el carácter exógeno debe atribuírsele a la variable TCMEX, antes que a aquellas utilizadas para su determinación.

Dado que las variables cointegran, se obtiene un MCE que refiera la dinámica de corto plazo dentro de la tendencia de largo plazo.

(TCMEXt = -0.183929 - 0.349418 RESIDt-1  -  4.321582 (PMMEUSt-1 - 0.2549 (TCMEXt-1

        (-1.03756)  (1.67615)                  (-2.20722)

     (1.21537)

con R2= 0.182698; AIC=-1.812721 y  SC=-1.494697

siendo 0.35, la velocidad de ajuste del TC a las desviaciones con respecto al  equilibrio de largo plazo, superior a la obtenida para el caso de Venezuela, lo que sugiere la posibilidad de que el mercado cambiario mexicano alcance más rápidamente el valor de equilibrio de paridad. 

3.5.
Caso Argentina
a)  Panorama económico

En un ambiente de inestabilidad política, con continuos y abruptos cambios en la orientación de las medidas gubernamentales y excesivo nacionalismo peronista, Argentina comenzó  desde los sesenta a manifestar fuertes problemas de balanza de pagos, que hicieron obligante la adopción de severos planes, diseñados inicialmente para favorecer el crecimiento hacia adentro.

La estanflación resultante de estos planes, lleva al país a experimentar en 1978 su primera apertura irrestricta a los fondos externos, abandonada posteriormente en 1981, en un marco de fuertes corridas de capital, tras una larga serie de maxidevaluaciones regidas por la “tablita”.  

En 1985, se pone en marcha el Plan Austral que, entre otras, contemplaba el congelamiento de precios y el cambio de moneda de pesos a australes, en una proporción de 1 por 1000.  Este plan, inicialmente logró controlar la inflación, reduciéndola casi a cero, y reactivó la economía, mejorando además la balanza de pagos.  Pero, los reajustes introducidos en 1986, tales como incrementos de precios, devaluación austral y control salarial, generaron un clima de descontento social que dieron al traste los logros alcanzados y dejaron tras de si desequilibrios más acentuados, un clima de hiperinflación (principalmente entre 1989 y 1990) y amplia dolarización de la economía. 

La inestabilidad macroeconómica, fue drásticamente reducida en la década actual, con la implementación del Plan de Convertibilidad en 1991 y el proceso de reforma estructural, con miras a desregularizar los mercados.  En esta circunstancias, se revirtió la dinámica de los capitales, que comenzaron a sentirse atraídos hacia el país, alivió presiones de deuda y detuvo la caída de los intereses reales y el alza de los precios. La proporción de argedólares en los portafolios, fue impulsada por  el establecimiento de un tipo de cambio fijo y la legalización del curso de cualquier moneda, así como el anclaje nominal al dólar de una nueva moneda (el nuevo peso argentino, equivalente a mil australes), en una paridad de 1 a 1.

b)  Análisis de Cointegración

El estudio del comportamiento del tipo de cambio en Argentina, implicó diversos inconvenientes con el manejo de las cifras, dados los distintos cambios de moneda y las grandes fluctuaciones en las variables, siendo necesaria la inclusión de una variable dicotómica (D), que asigna valores “1”  para   el periodo 1989.1-1997.1, y valores “0” en los restantes.

Los  tests de Raíz Unitaria ADF y PP, arrojan resultados poco precisos. En efecto, solamente existe acuerdo en cuanto a la estacionariedad de la variable PCARUS; con respecto a las demás, las contradicciones entre los tests, no permiten decidir sobre si la variable es estacionaria o tiene una raíz unitaria, estando siempre el ADF en favor de esta última (Ver tabla N°5).

La aplicación del test de Johansen, para determinar la posibilidad de cointegración entre variables, permitió resultados muy diversos, dependiendo de la forma como se manejaran a través de variables dicotómica,  las fuertes fluctuaciones evidenciadas por las variables. En efecto, considerando únicamente las variables de tipo de cambio, razón de precios al mayor y diferencial de rentabilidad, no se pudo en ningún caso, rechazar la hipótesis nula de no cointegración; mientras que restringiendo la muestra al periodo 1990-1997, se obtuvieron tantos vectores cointegrantes como variables, es decir tres, lo que implica que todas ellas son estacionarias. En este caso, no tendría cabida la cointegración y podría obtenerse un modelo de largo plazo a través de los métodos tradicionales. Finalmente, la introducción de la variable D, tal como fuera definida, arroja los resultados que se muestran en la tabla N° 6. 

En la prueba de la tesis de PPA, se logran a lo sumo, dos vectores cointegrantes, ambos de interés económico, pero muy diferentes en cuanto al poder explicativo de cada uno de ellos (60.59% y 37.82%, respectivamente). Si bien los signos de los parámetros de cointegración se corresponden a los lineamientos teóricos, en el sentido de que un incremento en los términos de intercambio eleva también el tipo de cambio, sus valores son muy grandes; sin embargo esto puede atribuirse a los cambios bruscos de las variables. Para ambos vectores, la dicotómica resulta negativa y recoge el crecimiento de TCARG al pasar, de un periodo de relativa estabilidad a otro de fuertes fluctuaciones. Nuevamente, se tuvieron problemas al trabajar las variables en logaritmo, por lo que no se reportan los resultados.

Al probar la tesis de la PI, se logra un sólo vector cointegrante, que logra explicar el 74.87% de la variabilidad total del tipo de cambio, donde éste decrece en 2 pesos por cada 100 dólares, al elevarse el diferencial de intereses en 100%, aún cuando DARUS resultó poco significativa. En este caso, la variable D es positiva.

Finalmente, al combinar ambas teorías, se logran a lo sumo, dos vectores cointegrantes, ambos altamente significativos y con signos compatibles con los esperados. El primero de ellos, con una capacidad explicativa del 82.14%, permite representar la siguiente ecuación, donde DARUS sigue siendo poco significativa:

TCARGt = -0.7 + 50.6 PMARUS t- 0.1 DARUS t - 15.2 Dt

de la cual se deduce que los incrementos marginales de los términos de intercambio, incrementan el tipo de cambio en 0.506 pesos por dólar (recuerde que la variable está definida por cada 100 dólares), y que la variación de esta variable por cambios en el diferencial de intereses sigue siendo baja.  El test de Causalidad de Granger, indica que la dirección de causación va desde el tipo de cambio al cociente  de precios y al diferencial de intereses, más no al contrario.

Luego, en el caso de Argentina, existe evidencia de que se cumple en el largo plazo la PI y, principalmente la PPA, siendo su representación de corrección de error:

(TCARGt= -0.254 RESIDt-1 - 0.192 (TCARGt-1 - 0.852 (TCARGt-2 + 30.577 (PMARUSt-1 + 


 (5.973)         (-8.503)        (-5.219) 
      (4.752)


+ 34.233 (PMARUSt-2 - 0.006 (DARUSt-1 + 0.005 (DARUSt-2 + 34.840 (DUt-1


 (4.741)           (-2.735)          (3.872)           (3.901)

con R2= 0.773909; AIC= 3.924789; SC= 4.322320

donde puede considerarse como aceptable, la respuesta del TC al error de equilibrio del periodo anterior (0.254). Igualmente, los parámetros de corto plazo señalan que las variaciones en el precio de la divisa, debido a cambios en los términos de intercambio o en el diferencial de intereses, son menores que las de largo plazo. 

3.6.
Caso Brasil
a)  Panorama económico

Los efectos adversos de la inestabilidad política que vivió Brasil desde la década de los sesenta a los ochenta, pudieron ser atenuados gracias a la continuidad de las políticas a través de los diferentes regímenes, lo que le permitió al país llevar a cabo un modelo de sustitución de importaciones y prolongar su expansión económica, con el apoyo de capitales extranjeros.

Pero fue precisamente su ambicioso plan de promoción de manufacturas, industrias pesadas y de bienes durables de los años sesenta, el que le dejó una fuerte deuda externa y elevada inflación.  Se ensayaron diferentes  políticas de estabilización y planes de devaluación como incentivo a las exportaciones, seguidos de programas de crecimiento hacia adentro que, si bien permitieron un acelerado crecimiento económico, ahondaron los desequilibrios existentes y generaron procesos hiperinflacionarios. 

A principios de 1986, se implementa el Plan Cruzado que, entre otras cosas, contempla la congelación de precios y reforma monetaria, sustituyendo el cruceiro por el cruzado real, en una proporción de uno por mil. En un principio, este programa logra reducir a un dígito la inflación y permite un mayor crecimiento de la economía, así como mejoras en su balanza de pagos.  Sin embargo, la demanda agregada creció con mayor rapidez que el producto, lo que dio lugar a un déficit de oferta que fue compensado con importaciones y mayores impuestos al consumo, en lo que se llamó el Plan Cruzandinho.

Ese mismo año 1986, fue escenario de un tercer plan: el Cruzado II. Este establecía incrementos en las tarifas de los servicios públicos, elevación de las tasas de interés a cifras de tres dígitos y más, minidevaluaciones y flexibilización gradual de precios. Como consecuencia de ello, se generó de nuevo un proceso altamente inflacionario, con acentuada pérdida de reservas internacionales, que obligaron a mayores impuestos y congelación provisional de precios.

En la década de los noventa, Brasil intenta una política más amplia de estabilización, acompañada de planes de integración económica basados en el compromiso interno de mejorar y ampliar sus exportaciones. Para ello, reforma nuevamente su moneda, introduciendo en 1993 el real, equivalente a mil cruceiros reales.

b)  Análisis de cointegración

Al igual que en el caso argentino, la elevada fluctuación de las variables y los diferentes patrones monetarios, ameritaron la creación de una variable dicotómica (D), que asigne valores “1” al periodo   de    mayor    crecimiento de las variables, es decir de 1994 a 1997, y asume valores “0 “ para los demás.

El estudio de la estacionariedad de las series a través de los tests ADF y PP, señalan que tanto TCBRA como PMBRUS , poseen una raíz unitaria, mientras que PCBRUS y DBRUS fueron excluidas del estudio, por resultar aparentemente estacionarias (Ver tabla N° 7).  Luego, con la aplicación del test de Johansen, se buscó únicamente determinar la posible vigencia del enfoque de la PPA en la fijación del tipo de cambio (Ver tabla N° 8).

Los resultados obtenidos, muestran una sola ecuación de cointegración, la cual explicaría la casi totalidad del comportamiento del tipo de cambio (94.31%) y vendría dada por

TCBRAt = -109.31 + 0.061 PMBRUSt - 1680.9 Dt

donde se advierte la relación positiva entre tipo de cambio y términos de intercambio la cual, sin embargo, es poco significativa. Según ésta, los incrementos marginales en los precios relativos, elevan el tipo de cambio en 0.061 reales por cada mil dólares, aún cuando el test  de Causalidad de Granger, señala que el tipo de cambio es el que causa a los términos de intercambio.

Habiéndose concluido que TCBRA y PMBRUS son CI(1.1), se estima un modelo de corrección de error, tal como

(TCBRAt = 53.354 - 0.915RESIDt-1 + 1.442(TCBRAt-1 + 0.006(PMBRUSt-2- 2244.35(Dt-1 
  (17.702) (23.185)        (17.722)
   (4.4470)        (-57.381)

con R2=0.994497; AIC= 4.221860; SC= 4.539884

donde el término de corrección de error resultó altamente significativo y señala un considerable grado de ajuste del TC a desviaciones con respecto al equilibrio de largo plazo (0.915). Asimismo, el parámetro 0.006, evidencia el menor efecto de las variaciones en los términos de intercambio (retardados dos periodos), sobre el tipo de cambio de corto plazo. 

4.
  Conclusiones

Se ha presentado aquí un intento por determinar los factores que explican el comportamiento del tipo de cambio nominal a través de la contrastación de dos tesis: la Paridad del Poder Adquisitivo y la Paridad de Intereses.

Con la ayuda del Test de Cointegración de Johansen  se buscó determinar si las variaciones en el Tipo de Cambio eran producto de los precios  relativos  de los países considerados, respecto Estados Unidos y de la diferencia de rendimientos de los depósitos en moneda local o en dólares, o de alguno de ellos en particular.

Un elemento importante, es la poca vigencia de la tesis de la PI en todos los casos, excepto para México, donde la significación del diferencial del intereses puede atribuirse a su alta relación con los términos de intercambio y para Argentina. Este hecho pudiera ser atribuido a la mayor volatilidad de las tasas de interés, las cuales en muchos casos han sido utilizadas por los países como aliviadero de  las presiones sobre el tipo de cambio y a que su manejo se ubica más en el corto plazo. Así mismo, fueron pocos los casos en los que puede concluirse que existe una relación de  equilibrio de largo plazo entre tipo de cambio y términos de intercambio, que permita aseverar la vigencia de la tesis de la PPA.  Ellos son Venezuela y México.

Argentina y Brasil, pueden considerarse como casos particulares ya que, si bien se acepta la cointegración entre precio de la divisa y precios relativos ( y además entre tipo de cambio y diferencial de rendimiento, para el caso argentino), ello requirió de la incorporación de una variable dicotómica, que de alguna manera anulase el efecto de los grandes desajustes. Al respecto, es interesante resaltar los diferentes resultados que se generan, en función de la construcción de la variable dicotómica. Para estos países, utilizar la muestra completa, sin suprimir las observaciones más anómalas, indicaba ausencia total de cointegración; mientras que eliminar todo el periodo de fluctuación tornaba estacionarias a las variables. 

Luego, a efectos de poder establecer una relación de largo plazo entre variables, es necesario que exista cierta tendencia común entre las mismas y que las fluctuaciones que se lleven a cabo en el corto plazo, no sean de tal magnitud que impriman un carácter permanente a las alteraciones y le impidan a dichas variables retornar a su senda original.

Adicionalmente, debe destacarse que la gran mayoría de las variables resultaron no estacionarias y que de no haber tenido en cuenta esta características, aplicando los métodos tradicionales de estimación, se podría haber obtenido resultados artificiales. Se corrobora además la idea acerca de la conveniencia de trabajar con índices de precios al mayor.

Para aquellos países, en los que no se pudo plantear un modelo de largo plazo, se intentaron en vano otras salidas, buscando incluso ajustar un modelo de corto plazo a partir de variables diferenciadas. En todos ello, se evidenció la insuficiencia de las variables consideradas en la explicación del tipo de cambio. 

Indagar sobre qué otros factores participan en la fijación del valor de la divisa requiere, en muchos casos,  ir más allá de las tesis de PPA y PI aquí estudiadas, como es el caso  del “Enfoque Monetarista del Tipo de Cambio”, la cual constituye una conjunción entre elementos a corto plazo de la Paridad de Intereses y elementos de largo plazo de la Paridad del Poder Adquisitivo. 

El siguiente esquema, puede resumir en mejor medida los resultados obtenidos. En el mismo se incluye los valores promedio del TC, la tasa de interés (TID) y la tasa de  inflación trimestral (INF), para cada país, durante el periodo de estudio, acompañados de sus respectivas desviaciones estándar, valores máximos y mínimos.

	PAIS
	SITUACIÓN
	PPA
	PI
	OBSERVACIONES

	Venezuela
	Desequilibrios a partir de 1989


	SI 
	NO
	Baja velocidad de ajuste a errores de equilibrio (0.156)



	Colombia


	Tendencia creciente en todo el periodo


	NO
	NO
	

	Chile
	Comportamiento tendencial en todo el periodo


	NO
	NO
	

	México
	Desequilibrios a partir de 1988

Cambio de moneda en 1993

 
	SI
	SI
	La PI sólo se cumple conjunta-mente con la PPA, probablemente por alta correlación en-tre variables.

Velocidad de ajuste de 0.3494

	Argentina


	Fuertes desequilibrios en todo el periodo, principalmente hasta 1991

Cambio de modeda en 1985 y 1991


	SI
	SI
	Inclusión de varia-ble dicotómica en que de alguna manera elimina el periodo de mayor variabi-lidad.

Velocidad de ajuste de 0.254

	Brasil


	Fuertes desequilibrios a partir de 1989

Cambio de moneda en 1986 y 1993


	SI
	NO
	Inclusión de varia-ble dicotómica, pa-ra periodo de mayor inestabili-dad.

Velocidad de ajuste más alta de todo el grupo (0.915)


Anexo N° 1 :

Índice de Precios al Consumidor (IPC) y al Mayor (IPM) con base 1990. Si bien algunos trabajos empíricos demuestran la conveniencia de trabajar con los precios al mayoreo, las discrepancias que existen al respecto obligaron al uso de ambas, dejando al propio estudio escoger la mejor.

Tasa de Interés de Nominal (i): Tipo de interés de mercado aplicable a depósitos a treinta días. 

En todos los  casos, se intentan, infructuosamente, algunas mejoras en los modelos haciendo uso de tasas de interés reales (equivalentes a las tasas nominales corregidas por la inflación), e incorporando un premio al riesgo cambiario, el cual entra a formar parte de la rentabilidad de los depósitos en moneda extranjera. Dicho premio equivale a la tasa de devaluación esperada, que en nuestro caso es igual a la devaluación actual, si se consideran expectativas estáticas. 

Para cada país, se estudia la posibilidad de que se cumpla en el tiempo la relación propuesta por Paridad del Poder de Compra,

TCt= (0 + (1 IPt/IPt*

donde IP e IP*, corresponden a los índices de precios nacionales y foráneos, respectivamente y (1 se espera que sea positivo. Igualmente, se revisa si tiene vigencia la Paridad de Intereses, de modo que

TCt= (0 + (1  (it-i*t)

siendo i e i*, las tasas de interés nacionales y foráneas, para (1 negativo. Adicionalmente, se intenta determinar si el tipo de cambio obedece a una combinación de ambas tesis

TCt= (0 + (1 IPt/IPt* + (2 (it-i*t)

Anexo N° 2 :

Tabla N° 1: Test de Raíz Unitaria ADF y PP para Venezuela
VARIABLE

ESTADISTICO ADF
ESTADISTICO PP
VALOR CRITICO(MacKinnon) 

TCVEN


 0.319947

 2.085140

-2.9241

(TCVEN


-4.017320

-3.777700

-2.9256

PCVEUS


-2.441928
    
-4.415622

-2.9241

(PCVEUS

-8.287058
    
-16.06529

-2.9256

PMVEUS


-6.604070

-2.294563

-2.9228

DVEUS


-1.578130
   
-1.667607

-2.9241

(DVEUS


-3.318878

-6.395437

-2.9256

Tabla N°2: Cointegración de Johansen: Caso Venezuela





Cociente
Valor Crit.
Hipotesis



Valor Propio
Max. Veros.
   5 %

No. VC(s)
 Vector Cointegrante

PARA PPA:

 0.461126
29.92261
 15.41
 
None ** 
TCVEN
PCVEUS
   C


 0.018210
 0.863740
  3.76
 
At most 1    1.000 -29.658 -2.556










(5.456)

PARA PI:

 0.073473
 3.682854
 15.41
 
None 

TCVEN
DVEUS
   C

 0.002045
 0.096195
  3.76
  
At most 1
1.000 
8.737
-264.23










(12.49)

PARA PPA Y PI:
 0.495464
 36.50445
 29.68
 
None ** 
TCVEN
PCVEUS
 DVEUS
  C

 0.087476
 4.350980
 15.41
 
At most 1
1.00
-26.27
-1.03
 7.20

 0.001032
 0.048536
  3.76
 
At most 2

(4.32) (0.88)


*(**) nivel de significación 5% (1%)

Tabla N° 3. Test de Raíz Unitaria  ADF y PP para México

VARIABLE

ESTADISTICO ADF
ESTADISTICO PP
VALOR CRITICO(McKinnon)
TCMEX


 0.434181
    
 0.497053

-2.9241

(TCMEX


-4.725254

-6.249255

-2.9256

PCMEUS


-3.480833
   
-5.466728

-2.9241

PMMEUS 

 1.065115

 1.895114

-2.9241

(PMMEUS 

-2.230326

-3.273377

-2.9256

((PMMEUS

-6.056209
      -10.381201

-2.9271

DMEUS


-1.620421

-1.4519331

-2.9241

(DMEUS


-5.013741

-5.488062    
-2.9256

Tabla N° 4. Cointegración de Johansen: Caso México



Cociente
Valor Crit.
Hipotesis



Valor Propio
Max. Veros.
   5 %

No. VC(s)
 Vector Cointegrante

PARA PPA:





 0.297073
 17.06310
 15.41
 
None * 
TCMEX
PMMEUS
   C


 0.010487
 0.495468
  3.76
 
At most 1
1.000
-2.287
-0.372




 







(0.116)

PARA PI:





 0.177525
 9.245485
 15.41
 
None 

TCMEX
DMEUS
   C

 0.001275
 0.059947
  3.76
 
At most 1 
1.000
0.083
-5.897










      (0.029)

PARA PPA Y PI:





 0.457852
 35.50659
 29.68
 
None * 
TCMEX
PMMEUS
 DMEUS
   C

 0.122558
 6.732422
 15.41
 
At most 1
1.000
-2.109
 0.004
-0.702


 0.012421
 0.587432
  3.76
 
At most 2
       (0.191)(0.004)

Tabla N° 5  : Test de Raíz Unitaria ADF y PP para Argentina

VARIABLE
ESTADÍSTICO ADF
ESTADÍSTICO PP
VALOR CRITICO(MacKinnon)
TCARG

-2.960894

-3.343674
    
-2.9527

(TCARG

-5.462069

-8.100960

-2.9527

PCARUS

-3.360027

-5.005774

-2.9527

PMARUS

-2.906393

-3.267965

-2.9527

(PMARUS
-8.030815

-7.895325

-2.9527

DARUS

-2.807473

-3.824287

-2.9527

(DARUS

-5.827060

-9.369261

-2.9527

Tabla N° 6:  Cointegración de Johansen: Caso Argentina


Cociente
Valor Crit.
Hipotesis



Valor Propio
Max. Veros.
   5 %

No. VC(s)
 Vector Cointegrante

PARA PPA:






TCARG
PMARUS
  D
  C
 0.605988
 68.50143
 29.68
 
None ** 
1.00
-239.1
 418.9
 14.1

 0.378298
 24.72690
 15.41
 
At most1 **

(147.9)(315.7)



 0.049541
 2.388084
  3.76
  
At most2
1.00
16.14   72.37
 16.2

PARA PI:

 0.748660
 75.25654
 29.68
 
None ** 
TCARG
DARUS
  D
 C
 0.163631
 10.35187
 15.41
 
At most1
1.00    0.02
-94.9
-1.2
 0.040715
 1.953640
  3.76
 
At most2

(0.01)
(2.81)


PARA PPA Y PI:





 0.821493
 148.3912
 47.21

None **
TCARG
PMARUS
DARUS
D  C

 0.673685
 67.40407
 29.68
    
At most1 **
1.00  -50.6    0.1  15.2  0.7 






      
      (4.28) (0.02)(8.89)


 0.227684
 14.76920
 15.41

At most2
1.00  -5.09
0.1  85.7  0.8


 0.054344
 2.626203
  3.76
     
At most3

Tabla N° 7 :Tests de Raíz Unitaria  ADF y PP para Brasil
VARIABLE 
ESTADÍSTICO ADF
ESTADÍSTICO PP
VALOR CRITICO (MacKinnon)
TCBRA

-0.541107

-0.063771

-2.9241

(TCBRA

-4.999668

-4.357580

-2.9256

PCBRUS

-3.022422

-4.965926

-2.9241

PMBRUS

-0.673521

-0.073913

-2.9241

(PMBRUS
-4.554457

-3.836438

-2.9256

DBRUS

-4.465729

-6.258025

-2.9241 

Tabla N°  8: Cointegración de Johansen: Caso Brasil


Cociente
Valor Crit.
Hipotesis



Valor Propio
Max. Veros.
   5 %

No. VC(s)
 Vector Cointegrante

PARA PPA:





 0.943140
 148.3225
 29.68

None ** 
TCBRA
PMBRUS
 D
C










1.000
-0.061
1680.9 -109.31

 0.246451
 13.56602
 15.41
    
At most 1 

(0.004)(157.4)

 0.005661
 0.266834
  3.76

At most 2
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3 Para nuestros efectos supondremos que esta condición se cumple.
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