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Resumen
Las interrogantes en torno a los factores determinantes del Tipo de Cambio (TC) buscan 
ser resueltos por diferentes enfoques. El método comúnmente utilizado, compara el poder 
de compra de la moneda dentro y fuera del país, lo que se conoce como Paridad del Poder 
Adquisitivo (PPA). Por otro lado, la Paridad de Intereses (PI), compara la rentabilidad de 
inversiones financieras domésticas y foráneas. Se explora aquí, la validez de ambas teorías 
en el comportamiento cambiario de Venezuela, haciendo uso del test de cointegración de 
Johansen. Habiéndose verificado la vigencia  de la PPA, más no de la PI, se construye un 
modelo de corrección de error  y se recurre al test de causalidad de Granger, para verificar 
la dirección de la relación.

1. Introducción 

Ante la necesidad de abrirse al comercio internacional, países en vías 
de desarrollo han venido adoptando el TC como instrumento para 
mantener la competitividad de sus productos en el mercado mundial. La 
existencia de diversas teorías para la determinación del TC, 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.
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Se busca determinar los factores que han influido en el 
comportamiento del Tipo de Cambio Nominal en Venezuela, tratando 
de verificar la vigencia a largo plazo de la PI o de la PPA, haciendo uso 
de la metodología de cointegración de Johansen. Los datos obtenidos 
de los informes estadísticos del FMI, corresponden a observaciones 
trimestrales del período 1985.1-1997.1.

El estudio revisa la posibilidad de que se cumpla en el tiempo la 
relación propuesta por Paridad del Poder de Compra,

TCt= β0 + β1 IPt/IPt*

donde IP e IP*, corresponden a los índices de precios nacionales y fo-
ráneos, respectivamente y β1 se espera que sea positivo. Igualmente, se 
revisa si tiene vigencia la PI, de modo que,

TCt= α0 + α1  (it-i*t)

siendo i e i*, las tasas de interés nacionales y foráneas, para α1 negativo. 
Adicionalmente, se intenta determinar si el TC  obedece a una combi-
nación de ambas tesis

TCt= γ0 + γ1 IPt/IPt* + γ2 (it-i*t)

El trabajo está organizado como sigue: después de una revisión de los 
postulados teóricos que sustentan el análisis y la metodología, se procede 
a estudiar la evolución económica reciente del país (principalmente en 
materia cambiaria), antes de proceder al análisis de cointegración.

2. Marco teórico

El TC o precio de una moneda en términos de otra, es probablemente 
uno de los precios de mayor relevancia en la economía, dada su influen-
cia 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 
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macroeconómicas. Controversialmente, la existencia de diversas teorías 
para la determinación del TC son una muestra de la falta de acuerdo 
al respecto1 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.

La causa por la cual 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 
PPA y por el lado del mercado de activos a través del enfoque de la PI.

2.1. 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 co-
rresponderse 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.
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El planteamiento desarrollado, según el cual el TC es igual a los 
niveles de precios relativos se conoce también como PPA Absoluta. Exis-
te, sin embargo, una segunda acepción: la PPA Relativa.

Según ésta, las variaciones porcentuales del TC son iguales a la 
diferencia entre las variaciones porcentuales en los índices de precios 
extranjeros, lo cual puede escribirse como

  =   ¶t  -  ¶t*

donde:

¶t: inflación doméstica en el período t
¶t*: inflación foránea en el período t
y con ¶t = (IPt - IPt-1 )/ IPt-1

La sencillez del anterior razonamiento ha hecho de la PPA una tesis am-
pliamente utilizada en la mayoría de los estudios que pretenden explicar 
el comportamiento del TC en el ámbito mundial. Paradójicamente, la 
realidad evidencia fuertes desviaciones del TC respecto al de paridad. 
Podemos asomar varias razones que explican esto:

– Este es un enfoque eminentemente de largo plazo que busca reco-
ger los efectos del arbitraje por lo que resulta difícil esperar una pre-
cisión 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 la cesta de productos, lo cual 
resulta difícil dado los diferentes patrones de consumo y hábitos 
alimenticios de los países.

TCt – TCt - 1

TCt - 1
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– 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)

TCR = ITCR × Tc nominal

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 ín-
dices de precios que publica el Banco Central y el FMI no diferencian 
entre ambos tipos de bienes.

2.2. 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 comercial2.
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Los movimientos de capital dependen de la rentabilidad esperada, 
la cual tiene dos elementos primordiales: Tipos de Interés y expectativas 
de depreciación cambiaria. Los tipos de interés atraen capitales hacia 
aquellos países con mayores tasas, siempre que no exista restricción 
alguna a los flujos de capital3. 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, todos los depósitos se consideran activos 
igualmente deseables; luego,

i = i* + d

donde:
i : tasa de interés nacional
i*: tasa de interés foránea
d : tasa de depreciación cambiaria
y con d= (TCe - TC)/ TC, para TCe: tipo de cambio esperado.

Considere, a manera de ilustración, que la tasa de interés del país A es 
menor que la tasa de interés de B. En presencia de libre movilidad, cabe 
esperar un flujo de capitales hacia el país B lo que conlleva un aumento  
en  la demanda de moneda de dicho país, presionando la depreciación 
de la moneda de A. Así, un diferencial de intereses, al igual que un di-
ferencial inflacionario, se corresponde con expectativas de devaluación. 
De esta forma, el TC oscilará siempre en torno al de la PI a fin de que:

RA = RB* + (TCe - TC)/ TC

TC (RA - RB*) = TCe – TC

TC = TCe / (1 + RA - RB*)
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Dentro del enfoque de la PI existen también dos acepciones. El inver-
sionista 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 TC al cual podrá convertir sus divisas una vez finalizado el período, 
vendiendo a futuro los dólares al TC 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 = TCF - TC / TC

Si PR>0, se espera que la moneda nacional se deprecie. En caso contra-
rio, se esperará una apreciación. Luego,

RA = RB + PR

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.
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– 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.

3. Breve referencia metodológica

La metodología econométrica tradicional, referida tanto a modelos de 
regresión como a estudios de series de tiempo, requiere del cumplimiento 
de la condición de estacionariedad de las variables a fin de que los 
resultados obtenidos sean válidos. Sin embargo, como ya se indicó, en los 
años 70’s, Granger y Newbold demostraron que la mayoría de las series 
económicas son no estacionarias, lo que permitió poner al descubierto  
lo siguiente:

1. La mayor parte de las relaciones entre variables,  obtenidas a través 
de modelos de regresión convencionales, son artificiales.

2. La econometría tradicional resulta insuficiente para analizar series 
de este tipo, lo que deja al análisis econométrico sumido en un 
vacío temporal a la espera del desarrollo de nuevos enfoques. Las 
alternativas, mientras se construye el instrumental teórico adecuado, 
son: seguir aplicando los métodos ya conocidos, a sabiendas 
de la alta probabilidad de concluir con regresiones espurias, o 
trabajar con variables diferenciadas que, si bien corrigen la falta 
de estacionariedad de las series, pierden importante información 
relativa al análisis de largo plazo.

La teoría de cointegración, propuesta por C.W.J. Granger en 1981 y 
ampliada por Engle y Granger (1987), suministra las herramientas bá-
sicas para manejar el problema de la dinámica de corto y largo plazo 
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en variables no estacionarias, reconociendo que es posible obtener una 
combinación lineal de variables integradas, que resulte estacionaria.

Un par de series, Xt y Yt, se definen como cointegradas si siendo 
ambas integradas de orden uno [Ι(1)], existe una combinación lineal 
de ellas, et= Yt - α - βXt, que sea estacionaria; esto es, que no tenga 
tendencia estocástica. La combinación lineal es la ecuación de cointe-
gración  y β es el  parámetro cointegrante. Ello significa, que la ecuación 
Yt =  α + βXt + et tiene sentido, pues las variables no se desvían mucho 
entre sí a través del tiempo, logrando una relación de equilibrio de largo 
plazo. Por el contrario, si no son cointegradas, esto es et∼[Ι(1)], ambas 
variables se distanciarán cada vez más entre sí, lo que conducirá a una 
regresión espuria.

Generalizando el desarrollo de Granger para el caso multivariante, 
tenemos que para un conjunto de variables económicas en equilibrio

β1 X1t  + β2 X2t +... + βn Xnt = 0

que en términos matriciales corresponde a ΒΧt = 0, las desviaciones del 
equilibrio de largo plazo o error de equilibrio Et= ΒΧt, deben resul-
tar no significativas. En otras palabras, el proceso Error de Equilibrio 
debe ser estacionario. Para ello, los componentes del vector Χt = (X1t, 
X2t,..., Xnt)’ se dice que son cointegrados de orden d, b (lo que se denota  
Χt∼CI (d,b)), si:

– Todos los componentes de Χt son integrados de orden d
– Existe un vector de parámetros Β = (β1 , β2 , β3 , ... , βn-1 , βn ) tal 

que la combinación  lineal Χt = β1 X1t  + β2 X2t + ... + βn Xnt  es in-
tegrada de orden (d-b), para b>0 y b<d. En ese caso, Β es llamado 
vector cointegrante.

3.1. Modelo de corrección de error

Los patrones en el tiempo de las variables cointegradas, están influen-
ciados por la extensión de las desviaciones del equilibrio de largo plazo. 
Si el sistema regresa al equilibrio, al menos una de las variables debe 
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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 es 
un vector autorregresivo (VAR) restringido, diseñado para trabajar con 
variables no estacionarias cointegradas. Las restricciones se aplican al 
comportamiento de largo plazo de las variables, mientras que se permite 
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 = αy wt-1+ eyt                               (2.1)

	 	 ∆Zt = -αz wt-1 + ezt                          (2.2)

donde wt-1 = Zt-1 - βYt-1 es la combinación lineal cointegrante y 
eit∼Ι(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 αy y αz señalan la velocidad 
de ajuste. Un valor grande de αy, indica una fuerte respuesta de Yt a 
las desviaciones anteriores del equilibrio de largo plazo, mientras que 
valores pequeños del mismo señala la falta de respuesta de Yt al error de 
equilibrio pasado.

Generalizando el análisis para el caso multivariante, decimos que el vec-
tor de variables  Ι(1), representado por Xt= (X1t, X2t,..., Xnt) admite una 
representación de corrección de error, si puede ser expresado como

			∆Xt=π0 + πXt-1 + π1∆Xt-1 + π2∆Xt-2 +...+ πp∆ Xt-p + εt                   (2.3)

Si existe un MCE de estas variables dada por 4.8, necesariamente existi-
rá una combinación lineal de las variables que sea estacionaria.

Resolviendo 2.3 para πXt-1, se tiene: 
πXt-1 = ∆Xt - π0 - ∑πi∆Xt-1 - εt,

la cual es estacionaria. Cada fila de la  matriz π es un vector cointegrante 
del vector Xt.
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3.2. Test de cointegración de Johansen

Se puede probar la hipótesis de cointegración entre variables de un sis-
tema, 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.

Debe recordarse que si se tienen n variables, cada una de ellas   
Ι(1), podremos esperar de cero a (n-1) vectores cointegrantes linealmente 
independientes. Si no existe ninguno, las series se analizan por los 
tradicionales métodos VAR aplicados a datos en primera diferencia. 
Si existe una ecuación cointegrante, el VAR necesitará un término de 
corrección de error para las variables a nivel, el cual aparecerá al lado 
derecho de cada ecuación. Si existen n ecuaciones cointegrantes, todas las 
series serán estacionarias y el VAR se analiza para variables en nivel. El test 
de Johansen, 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.

El test es una generalización del test DF al caso multivariado, por 
lo que los resultados de ambos deben coincidir; lo contrario es señal de 
algún error de especificación. Supongamos el vector de variables Xt = 
(X1t, X2t,..., Xnt)’, con el cual construimos el sistema Xt = A1 Xt-1 + εt, 
para el cual:

				∆Xt = A1 Xt-1 - Xt-1 + εt  =  (A1 - Ι) Xt-1 + εt  =  π Xt-1 + εt              (2.4)

El rango de π señala el número de vectores cointegrantes. Si todos sus 
vectores son nulos, Rg(π)=0, las series ∆Xit son procesos con una raíz 
unitaria; si Rg(π)=n, la expresión 2.4 es un sistema convergente de ecua-
ciones en diferencia, con lo que todas las variables serán estacionarias. 

El modelo multivariante también puede ser ampliado para incluir 
procesos autorregresivos de orden superior. Lo primero que debe hacerse 
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es estimar el espacio de cointegración, para luego probar hipótesis 
específicas de interés económico sobre este espacio. Considere el modelo 
VAR con errores gaussianos

  Xt = A1 Xt-1 + A2Xt-2 +...+ Ap Xt-p + εt                       (2.5)

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

	 ∆Xt = (A1-Ι) ∆Xt-1+ (A2+A1-Ι) ∆Xt-2 +...+ApXt-p+εt⇒
	 	 ∆Xt = π1∆Xt-1+...+πp-1∆Xt--p-1+ πXt-p+εt
	 	 ∆Xt-1 =  ∑ i=1p πi∆Xt-1 + πXt-p + εt                           (2.6)
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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 
π1, π2,..., πp-1. Una descripción satisfactoria de las variaciones de corto 
plazo es necesaria para inferir eficientemente sobre la estructura de largo 
plazo, principalmente cuando los efectos de corto plazo son esencial-
mente diferentes de los de largo plazo.

De nuevo, el rango de π representa el número de vectores 
cointegrantes independientes. Si dicho rango es cero (2.6) es una 
representación VAR en primeras diferencias; en cambio, si el rango es n, 
los vectores corresponden a procesos estacionarios. Si Rg(π)=1, existirá 
un único vector cointegrante y πXt-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 π  y coincidirá con de dicho rango.

El procedimiento de Johansen  puede resumirse en los siguientes 
pasos:
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1. Predeterminar la longitud de retardos. El procedimiento más 
común, es estimar un vector autorregresivo usando datos no 
diferenciados y probar la misma longitud de retardo utilizada en 
el VAR: comenzando con retardos amplios, se prueba si pueden 
ser reducidos. Un método más sencillo, consiste en seleccionar la 
longitud de retardo p utilizando la generalización multivariante del 
criterio de información de Akaike (AIC)4.

2. Estimar el modelo con o sin constante y/o tendencia, analizando 
siempre las propiedades de los residuos. Si éstos no son ruido blando5, 
la longitud de retardo es muy pequeña. Debido a las restricciones 
entre ecuaciones impuestas sobre π, no puede aplicarse MCO. Se 
procede luego a estimar los valores de las raíces características y a 
determinar el rango de π. 

3. Analizar los vectores cointegrados normalizados y los coeficientes 
de velocidad de ajuste.

4. Analizar los residuos, aplicando test de causalidad y construyendo 
MCE, lo que puede ayudar a identificar la estructura del modelo y 
determinar su idoneidad.

4. Evidencia empírica

En este punto se analiza el panorama económico y el análisis de cointe-
gración.

4.1. 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 
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 
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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 TC 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 TC, se establece un régimen múltiple en el que 
coexisten tres tipos de cambio: dos de ellos para importaciones priori-
tarias y pagos de deuda y un tercero libre, lo que introdujo una serie de 
distorsiones en el mercado cambiario.

El año 1994 fue un período que pudiera catalogarse de ensayo 
para la política cambiaria de nuestro país, dada la rapidez con que fue-
ron 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 sucesivas (entre 10 y 15 céntimos diarios), 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 



165
Economía , XXI I I , 14 (1998)

Paridad de intereses: ¿Una alternativa para el cálculo..., pp. 151-174

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 TC 
flotar dentro de una banda, alcanzando ese mismo año el techo de la 
misma y manteniéndose esta presión hasta hace poco. 

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.
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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 TC, producto del reflejo de estas presiones en el mercado cambiario, 
contribuye a aumentar 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. Para observar 
la evolución de las series, véase la figura 1.

4.2. 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 con-

sumidor.
DVEUS:  Diferencial de rentabilidad entre Venezuela y Estados Unidos

Los tests de raíz unitaria de ADF y PP, muestran que tanto TCVEN 
como DVEUS son Ι(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 (véase Cuadro 1).
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Figura 1. Variables para Venezuela. Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV). Varios años. 3.2 
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Cuadro 1. Test de raíz unitaria ADF Y PP para Venezuela

Variable Estadístico ADF Estadístico 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

La revisión de la matriz de correlaciones, permite anticipar problemas 
con respecto a la variable DVEUS, dada su poca relación con TCVEN 
y su signo no acorde al esperado (véase Cuadro 2).

Cuadro 2. Matriz de correlación simple

TCVEN PCVEUS DVEUS

TCVEN 1,000000 0,605977 0,213006

PCVEUS 0,605977 1,000000 0,114130

DVEUS  0,213006 0,114130 1,000000

Los resultados del test de Johansen, con una constante y un sólo retar-
do6, 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 %, dado por: 

TCVEN = 2,556 + 29,66 PCVEUS
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lo 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 TC, dado que no 
se pudo rechazar 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 
(véase Cuadro 3).

Cuadro 3. Cointegración de Johansen

Eigenvalue Likelihood Ratio
5 Percent
Critic.Val

Hypothe
No CE(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)

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5% (1%) significance level
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Habiendo concluido que las variables TCVEN y PCVEUS son cointe-
gradas [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)

con R2= 0,861452; AIC =4,819747 y SC= 5,058266.

donde el parámetro 0,156, señala la velocidad de ajuste del TC a desvia-
ciones del equilibrio de largo plazo y, los restantes parámetros se refieren 
a coeficientes de corto plazo.

Finalmente, siguiendo la tesis de Granger según la cual, si las variables 
son cointegradas debe existir una relación de causalidad en alguna 
dirección, se recurre al test de Causalidad de Granger, para definir la 
dirección de las relaciones definidas anteriormente. Como lo muestra 
el cuadro 4, existe una relación de doble causación entre el TC y el 
cociente de precios, mientras que el diferencial de rentabilidad no causa 
a TCVEN.

Cuadro 4. Test de casualidad de Granger

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability

PCVEUS does not Granger Cause TCVEN 47 9,15519 0,00050

TCVEN does not Granger Cause PCVEUS 6,54926 0,00334

DVEUS does not Granger Cause TCVEN 47 0,27360 0,76198

TCVEN does not Granger Cause DVEUS 1,52353 0,22974
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5. Conclusión

Se ha presentado aquí un intento por determinar los factores que explican 
el comportamiento del TC nominal a través de la contrastación de dos 
tesis: la PPA y la PI.

Con la ayuda del test de cointegración de Johansen se buscó deter-
minar si las variaciones en el TC eran producto de los precios  relativos 
de Venezuela 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.

Así, para el período estudiado, puede concluirse que existe una 
relación de  equilibrio de largo plazo entre TC y términos de intercambio, 
que permite aseverar la vigencia de la tesis de la PPA en nuestro país. Con 
respecto a la PI, el análisis individual no permite rechazar la hipótesis 
nula de no cointegración entre TC y diferencial de rentabilidad; el 
vector cointegrante obtenido en el análisis conjunto de ambas teorías se 
rechaza por carecer de interés económico, al no corresponderse con los 
lineamientos teóricos.

El MCE sugiere una baja velocidad de ajuste del TC a los errores 
de equilibrio.

Adicionalmente, debe destacarse que la gran mayoría de las 
variables resultaron no estacionarias y que de no haber tenido en cuenta 
estas características, aplicando los métodos tradicionales de estimación, 
se podría haber obtenido resultados artificiales.

6. Notas

1 R. Dornbusch señala que la determinación del TC es una materia 
“pendiente explicación”.

2 Tugores Ques, Juan (1994). “Economía internacional e integración 
económica” p. 75.

3 Para nuestros efectos supondremos que esta condición se cumple.
4 AIC, es una guía para seleccionar el número de términos en una ecuación. 

Está basado en la suma de cuadrados de los residuos, ponderando los 
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coeficientes adicionales. Bajo ciertas condiciones, permite elegir la 
longitud de retardo de una distribución, seleccionando la especificación 
con menor valor para AIC. Un criterio de igual uso es el de Schwarz 
(CS), es cual pondera aún más las variables adicionales. Para una muestra 
de tamaño T, el AIC viene dado por AIC= (2k/T)+log(T-1 u’u), mientras 
que SC=(klogT/T)+ log(T-1 u’u).

5 Si ez ={e1 ,e1 ,. . .	,en}~ iid  (0 , σ2),
 con lo que Ε (et) = 0 , V(et) = σ2  y

 COV (et, et-h) = γh = 




=σ
>

0hsi
0hsi,0

,2 
 entonces, et es un ruido blando.
6 La incorporación de un número mayor de retardos distorsionaba los re-

sultados, generando parámetros con valores muy grandes.
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