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RESUMEN

En este artículo se evalúan las hipótesis de Fisher y de integración de los 
mercados latinoamericanos mediante pruebas de cointegración y de cambio 
estructural endógeno. Los hallazgos sugieren varias conclusiones: a) el efecto 
Fisher se valida principalmente en Costa Rica; b) el efecto internacional de 
Fisher se valida débilmente entre Chile y Costa Rica y entre Colombia y México; 
c) la integración de los países y mercados es heterogénea, y d) únicamente Chile 
no tuvo cambios estructurales. En el estudio se usan series mensuales de Brasil, 
Chile, Colombia, Costa Rica, México y Perú durante el periodo comprendido 
entre enero de 1997 y diciembre de 2014.

Palabras clave: hipótesis de Fisher, integración financiera, Latinoamérica, 
cointegración, cambio estructural endógeno. 

JEL : G15, F36, C32, C22

The Fisher hypotheses in Latin America:  
A cointegration analysis

ABSTRACT

This article evaluates the Fisher hypothesis and the hypothesis of the 
integration of Latin American markets through co-integration and endogenous 
structural change tests. The findings suggest a number of conclusions: a) the 
Fisher effect is validated mainly in Costa Rica; b) the international Fisher effect 
is validated weakly between Chile and Costa Rica and between Colombia and 
Mexico; c) the integration of counties and markets is heterogeneous, and d) 
only Chile did not present structural changes. The study uses monthly series 
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for Brazil, Chile, Colombia, Costa Rica, Mexico and Peru during the January 
1997 to December 2014 period. 

Keywords: Fisher hypothesis, financial integration, Latin America, co-
integration, endogenous structural change.

A hipótese de Fisher na América Latina:  
uma análise de cointegração

RESUMO

Neste artigo, avaliam-se as hipóteses de Fisher e de integração dos 
mercados latino-americanos mediante testes de cointegração e de mudança 
estrutural endógena. Os achados sugerem várias conclusões: a) o efeito Fisher 
é validado principalmente na Costa Rica; b) o efeito internacional de Fisher 
é validado debilmente entre o Chile e a Costa Rica, e entre a Colômbia e o 
México; c) a integração dos países e mercados é heterogênea; d) unicamente 
o Chile não teve mudanças estruturais. Além disso, usam-se séries mensais 
do Brasil, Chile, Colômbia, Costa Rica, México e do Peru durante o período 
compreendido entre janeiro de 1997 e dezembro de 2014.

Palavras-chave: hipóteses de Fisher, integração financeira, América 
Latina, cointegração, mudança estrutural endógena.
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INTRODUCCIÓN

Tradicionalmente, las dinámicas y relaciones de los 
tipos de cambio, las tasas de interés y los precios se 
analizan en los estudios financieros y, en menor me-
dida, en los estudios económicos. Particularmente, 
en las finanzas internacionales se suele justificar 
la conveniencia de analizar dichas relaciones en 
términos de la necesidad que tienen las firmas mul-
tinacionales, los inversionistas y los agentes en los 
mercados para: a) financiarse e invertir sus recursos 
de la mejor manera posible, b) realizar acciones de 
arbitraje en los mercados y c) hacer pronósticos  
de las variables con base en las dinámicas y rela-
ciones observadas. Por estas razones, desde hace 
varios años se han propuesto varias teorías para 
explicar dichas relaciones. 

Las hipótesis de Fisher son dos teorías com-
plementarias que explican las relaciones entre los ti-
pos de cambios, las tasas de interés y los precios en 
el largo plazo (Eiteman, Stonehill y Moffet, 2013). 
La hipótesis de Fisher en su versión doméstica 
sostiene que hay una relación directa entre las 
tasas de interés nominales y la inflación esperada. 
Esta teoría es relevante porque permite analizar 
los efectos de las políticas monetaria y, eventual-
mente, explicar los ciclos económicos (Fisher, 1930; 
Argandoña, 2013). Por su parte, la hipótesis de 
Fisher en su versión internacional sostiene que hay 
relaciones inversas entre las tasas de interés y los 
tipos de cambio. Esta teoría es relevante porque 
se vincula a las hipótesis de integración de los 
mercados financieros (Hatemi-J, 2009).

Las hipótesis de Fisher tienen implicaciones 
económicas y financieras importantes. A nivel ma-
croeconómico, estas implicaciones se refieren a la 
integración de los mercados monetarios, cambiarios 
y de bienes y servicios; a las dinámicas de los tipos 
de cambio, las tasas de interés y los precios de largo 
plazo, y a los efectos de la política monetaria en el 
corto y largo plazos. A nivel microeconómico, estas 
implicaciones se refieren a las decisiones de financia-
miento, inversión, consumo y ahorro de los agentes, y 
a la posibilidad de obtener ganancias extraordinarias 
mediante acciones de arbitraje. En este contexto, el 

estudio de las hipótesis de Fisher puede justificarse 
con base en razones de interés público y privado. 

Paradójicamente, no hay muchos estudios 
contemporáneos que hayan abordado las hipótesis 
de Fisher en Latinoamérica. La mayoría de los estudios 
existentes son de la última década del siglo pasado 
y de los primeros años del siglo XXI. Esta escasez de 
estudios puede explicarse por diversas razones: en 
primer lugar, hasta hace pocos años, la disponibilidad 
de usar series comparables referidas a los mercados 
latinoamericanos había sido muy limitada; en se-
gundo lugar, muchos países de la región han tenido 
niveles muy altos de intervención gubernamental 
y regímenes cambiarios predominantemente fijos; 
finalmente, la mencionada escasez también puede 
explicarse por problemas metodológicos vinculados 
a la existencia de choques internos y externos, crisis 
y procesos de reforma y ajuste en la región. 

En este estudio se evalúan las hipótesis de 
Fisher y de integración de los mercados latinoa-
mericanos. Estas evaluaciones se sustentan en la 
metodología de cointegración de Johansen (1991). 
Así, se estudian: a) el comportamiento de las series 
de tipos de cambio, tasas de interés y precios, b) la 
existencia de cambios estructurales en estas series, 
c) las relaciones de largo plazo de las series y d) la 
validez de las hipótesis analizadas. El estudio utiliza 
estadísticas descriptivas, correlaciones pairwise y 
pruebas de raíz unitaria, de cambio estructural endó-
geno y de cointegración. La base de datos analizada 
incluye series mensuales de Brasil, Chile, Colombia, 
Costa Rica, México y Perú para el periodo compren-
dido entre enero de 1997 y diciembre de 2014.

El estudio complementa la literatura referida 
a las dinámicas de los tipos de cambio, las tasas de 
interés y los precios en Latinoamérica; sus contri-
buciones son econométricas y analíticas. El estudio 
tiene similitudes metodológicas con los trabajos de 
Phylaktis y Blake (1993), Berument y Jelassi (2002), 
Juselius y MacDonald (2004) y Hatemi-J (2009).  
Su contribución econométrica consiste en estudiar la 
existencia de cambios estructurales en las variables 
de manera endógena; la contribución analítica es la 
evaluación de las hipótesis de Fisher y de integración 
de los mercados para los países mencionados, entre 



304
Finanz. polit. econ., ISSN 2248-6046, Vol. 8, No. 2, julio-diciembre, 2016, pp. 301-326

Antonio Ruiz Porras • Fidel Gustavo Cruz Ruiz

1997 y 2014. Los estudios existentes suelen estudiar 
su validez, aunque no de manera conjunta, para 
Brasil, Chile, Costa Rica y México. 

El estudio está organizado en seis secciones. 
La sección siguiente incluye la revisión de la litera-
tura, se explican las hipótesis de Fisher y se discute 
la metodología de los estudios que han evaluado su 
validez. Luego se describe la metodología del análi-
sis econométrico. En la sección posterior se describe 
la base de datos y se muestran los análisis estadís-
ticos, de raíces unitarias y de cambio estructural. 
Después se procede a los análisis de cointegración 
con base en la metodología de Johansen (1991), 
para evaluar la validez de las hipótesis de Fisher y 
de la integración de los mercados latinoamericanos. 
La sección última sintetiza los resultados y discute 
sus implicaciones. El apéndice muestra, de manera 
gráfica, las series usadas en la investigación.

REVISIÓN DE LA LITERATURA

En esta sección se revisa la literatura referida a las 
teorías y a la validación de las hipótesis de Fisher 
y de la integración de los mercados. La sección 
se divide en dos apartados: en el primero se ex-
plican las hipótesis de Fisher y su vinculación con 
la hipótesis de integración de los mercados; en el 
segundo se revisan los estudios que han evaluado 
las hipótesis de Fisher en sus versiones domésti-
ca e internacional, y se discute su metodología.  
La revisión de la literatura enfatiza las implicaciones 
vinculadas a las hipótesis de Fisher y los estudios 
hechos para los países latinoamericanos. Así, se jus-
tifica la pertinencia y los alcances del estudio aquí 
planteado, al tiempo que permite contextualizarlo 
en términos de la literatura existente. 

Las hipótesis de Fisher: teorías  
e implicaciones

Las hipótesis de Fisher son dos teorías que contri-
buyen a explicar las relaciones entre los tipos de 
cambios, las tasas de interés y los precios en el largo 
plazo cuando no hay intervención gubernamental 

y tipos de cambio flexibles. Particularmente, la hi-
pótesis de Fisher en su versión doméstica postula 
que “las tasas de interés nominales en cada país 
son iguales a la tasa de rendimiento real, más la 
compensación requerida para la inflación espera-
da” (Eiteman, Stonehill y Moffett, 2013, p. 93)1. 
Por su parte, la hipótesis de Fisher en su versión 
internacional sostiene que “el tipo de cambio al 
contado debería variar en una cantidad igual, pero 
en la dirección opuesta a la diferencia entre las 
tasas de interés de dos países” (Eiteman, Stonehill 
y Moffett, 2013, p. 194)2.

Las hipótesis de Fisher forman parte de las 
condiciones internacionales de paridad (CIP),  
las cuales integran el núcleo de las teorías finan-
cieras que se consideran como exclusivas de las 
finanzas internacionales (Eiteman, Stonehill y 
Moffett, 2013, p. 185). Las teorías que las integran 
son las siguientes: a) la hipótesis de Fisher en su 
versión internacional, b) la hipótesis de Fisher en 
su versión doméstica, c) la teoría de la paridad de 
poder de compra, d) la teoría de la paridad de las 
tasas de interés y e) la teoría de la eficiencia de 
mercados. Estas cinco teorías establecen un marco 
de correlaciones que explican los comportamientos 
en el largo plazo de los tipos de cambios, las tasas 
de interés y los precios en equilibrio (gráfica 1)3 .

1	 La hipótesis de Fisher en su versión doméstica, también co-
nocida como efecto Fisher, se enuncia mediante la siguiente 
expresión: ππ rri ++= . Donde i  es la tasa de interés 
nacional nominal, r es la tasa de interés nacional real y π  
es la tasa de inflación nacional esperada. Esta expresión 
suele simplificarse como π+= ri .

2	 La hipótesis de Fisher en su versión internacional, también 
conocida como efecto Fisher internacional, se enuncia me-
diante la siguiente expresión: 

EXT

EXT

i
ii

S
SS

+
−=







 −
12

21

	 Donde i es la tasa de interés nacional nominal, iEXT es la tasa 
de interés extranjera nominal y S es el tipo de cambio al 
contado al inicio del periodo (S1) y al final del periodo (S2). 
Esta expresión suele simplificarse como: 

EXTii
S

SS −=






 − 100*
2

21

	 Analíticamente, la expresión supone que el tipo de cambio 
mide el precio de una unidad de la moneda nacional en 
términos de la extranjera. Por tanto, una devaluación de la 
moneda nacional corresponde a un menor valor de S.

3	 Las teorías que integran las condiciones internacionales 
de paridad se consideran esenciales para entender cómo 
se manejan las finanzas en las empresas multinacionales. 
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Las hipótesis de Fisher tienen implicaciones 
económicas y financieras importantes. Su validez 
implica que cuando la economía experimentara 
choques, las variables se ajustarían para recuperar 
sus niveles de largo plazo. En este contexto, las 
políticas monetarias solo tendrían efectos de corto 
plazo sobre los tipos de cambio (Baxter, 1994). 
Alternativamente, la validez de las hipótesis im-
plicaría que los bancos centrales podrían usar las 
tasas de interés como indicadores para fijar sus 
objetivos de inflación de largo plazo (Granville y 
Mallick, 2004; Badillo, Reverte y Rubio, 2010). Las 
hipótesis también implican que no sería posible 
realizar acciones de arbitraje mediante activos 
financieros (Solnik, 1978) y, más aun, que los agen-
tes no serían aversos al riesgo y que los mercados 
serían eficientes (Gaab, Granziol y Horner, 1986).

La hipótesis de Fisher en su versión inter-
nacional usualmente se vincula a las hipótesis de 
integración de los mercados financieros (Hatemi-J, 
2009). De hecho, hay quienes argumentan que una 
perfecta integración de los mercados financieros 

Las decisiones de administración y financiamiento de estas 
empresas suelen analizarse en términos de dichas teorías, 
ya que sugieren estrategias para que las empresas puedan 
aprovechar las oportunidades existentes en los mercados y 
obtener ganancias extraordinarias.

ocurre cuando se cumplen las siguientes condicio-
nes vinculadas a la hipótesis de Fisher (Oxelheim, 
1990): a) si se cumple el supuesto de neutralidad al 
riesgo y b) si las diferencias en las tasas de interés 
de los países tienden a igualarse con los tipos de 
cambio esperados. Por esta razón, en la investiga-
ción aquí presentada, la evaluación de la hipótesis 
de la integración de los mercados financieros se 
plantea en términos de una extensión de la validez 
de la hipótesis de Fisher en su versión internacional. 

Los estudios empíricos relativos a las 
hipótesis de Fisher: metodologías y 
controversias

Los estudios contemporáneos relativos a la valida-
ción de las hipótesis de Fisher usan la metodología 
de Johansen (1991) con fines de evaluación em-
pírica. Esta metodología se usa para investigar si 
hay movimientos conjuntos y equilibrios de largo 
plazo entre grupos de variables. Particularmente, 
en algunos de dichos estudios la validación de las 
hipótesis de Fisher ocurre cuando hay relaciones 
empíricas de largo plazo similares a aquellas pos-
tuladas de manera teórica. Así, la hipótesis en su 
versión doméstica requiere que existan relaciones 
directas entre las tasas de interés y los precios  

Gráfica 1

Condiciones internacionales de paridad en el equilibrio

Prima a plazo en divisas +4%

(el peso se fortalece)

Pronóstico de la diferencia
de las tasas de inflación -4% 

(menos en Colombia)

Hipótesis de Fisher en su 
versión internacional

Hipótesis de Fisher 
en su versión 

doméstica

Prónostico de la variación del
tipo de cambio al contado +4%

(el peso se fortalece)

Diferencia en las tasas
de interés nominales -4%

(menos en Colombia)

Eficiencia de 
mercado

Paridad de las tasas 
de interés 

Paridad de poder 
de compra

Fuente: elaboración de los autores con base en Eiteman, Stonehill y Moffet (2013, p. 213).
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(i. e., la inflación esperada), a nivel nacional. La 
hipótesis en su versión internacional requiere que 
existan relaciones inversas entre las tasas de interés 
y los tipos de cambio.

En términos estadísticos, la metodología de 
Johansen requiere que los tipos de cambio, las tasas 
de interés y los precios cumplan con ciertos requisi-
tos. El principal de ellos es que las variables deben 
ser integradas de orden uno, I(1). Esto significa que 
las series de datos deben tener una raíz unitaria, 
lo cual es importante señalar porque las relaciones 
estimadas con series I(1) dan lugar al fenómeno 
de “regresión espuria” (Brooks, 2008)4. Por tanto, 
una evaluación de las hipótesis de Fisher susten-
tada solamente en correlaciones o regresiones de 
series I(1) pudiera no ser idónea. Por esta razón, 
hay consensos metodológicos en torno a que los 
estudios relativos a la validación de las hipótesis 
de Fisher deben incluir pruebas de raíces unitarias 
y de cointegración5.

Paradójicamente, en la literatura empírica 
existen controversias sobre si se cumplen o no 
las hipótesis de Fisher pese a la existencia de los 
consensos metodológicos (Cooray, 2003). Así, hay 
quienes creen que la hipótesis en su versión domés-
tica solo se cumple bajo condiciones limitadas6.  
La literatura provee resultados no concluyentes, 
entre otras razones, porque todavía no hay con-
sensos sobre cómo medir la inflación esperada 
(Cooray, 2003). En este contexto, los estudios que 
validan dicha hipótesis suelen mostrar correlaciones 

4	 La existencia de raíces unitarias en una serie denota que la 
media y la varianza de esta varían sistemáticamente en el 
tiempo. Las estimaciones econométricas que utilizan series 
con raíces unitarias se denominan “espurias”, porque estas 
no sirven para propósitos descriptivos ni predictivos.

5	 Entre los estudios que usan análisis de raíces unitarias y de 
cointegración para validar las hipótesis de Fisher se encuen-
tran los siguientes: Juselius y MacDonald (2004), Granville y 
Mallick (2004), Westerlund (2008), Badillo, Reverte y Rubio 
(2010) y Omay, Yuksel y Yuksel (2015). Entre los estudios 
que usan técnicas alternativas están Gaab, Granziol y 
Horner (1986), Mendoza (1992) y García (1993).

6	 Los estudios que hallan evidencia en favor de la hipótesis de 
Fisher en su versión doméstica generalmente usan valores 
gubernamentales con vencimientos cortos, como los bonos 
del tesoro de Estados Unidos. Véase el trabajo de Omay, 
Yuksel y Yuksel (2015) para una revisión de la literatura 
empírica. 

positivas entre las tasas de interés y la inflación para 
países desarrollados7. Sin embargo, hay quienes 
argumentan que dichos hallazgos no son genera-
lizables para los países en desarrollo8.

Los estudios que han tratado de validar las 
hipótesis de Fisher en su versión internacional y la 
integración de los mercados tampoco ofrecen evi-
dencia concluyente. Si bien los primeros estudios 
que analizaron la hipótesis de Fisher sugerían su 
validez, los estudios contemporáneos no suelen 
hacerlo, pues suelen argumentar que la existencia 
de primas de riesgo cambiario son incompatibles 
con dicha hipótesis (Eiteman, Stonehill y Moffett, 
2013), o bien, que los riesgos cambiarios y los 
costos de transacción internacionales restringen 
su validación (Hatemi-J, 2009). Por estas razones,  
los estudios que favorecen las hipótesis menciona-
das aceptan que pueden existir grandes desviacio-
nes con respecto a la relación de Fisher postulada.

En la literatura hay varios argumentos que 
sugieren que las hipótesis de Fisher se cumplen par-
cialmente debido a cambios estructurales. Quienes 
defienden esta posición suelen argumentar que los 
cambios estructurales pueden inducir inestabilidad 
en las relaciones postuladas (Hatemi-J, 2009).  
Más aun, suelen argumentar que dichos cambios 
inducen cambios tecnológicos y en las preferencias, 
que son los que determinan, en última instancia, 
las tasas de interés nominales de largo plazo.  
Los cambios estructurales se suelen atribuir a cam-
bios en las preferencias y en las conductas de los 
agentes, a desarrollos tecnológicos, a cambios en 
las políticas e instituciones y a la erupción de crisis 
económicas y financieras. 

Los estudios de las hipótesis de Fisher no 
suelen incluir análisis de cambio estructural, porque  

7	 Ejemplos de esta literatura son los estudios de Granville y 
Mallick (2004), Westerlund (2008) y Badillo, Reverte y Rubio 
(2010).  

8	 Cooray (2003) revisa algunos estudios que han evaluado 
la hipótesis de Fisher en su versión doméstica para países 
en desarrollo. Sus hallazgos muestran que la hipótesis de 
Fisher no se cumple en la mayoría de los países en desarrollo 
(aunque sí para los latinoamericanos). La autora sugiere que 
dicha situación podría explicarse en términos de la existen-
cia de tasas de interés reales no estacionarias, o bien, en 
términos de la presencia de efectos de los tipos “riqueza”, 
“tributación” o “Fisher inverso”.  
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las pruebas para ello todavía se encuentran una 
fase incipiente de desarrollo. La mayoría de las 
pruebas existentes consideran que el momento 
exacto del cambio estructural, o “quiebre”, es 
conocido9; sin embargo, este supuesto es cuestio-
nable en la práctica. Por esta razón, desde hace 
décadas ha habido interés por desarrollar pruebas 
de cambio estructural endógeno (i. e., donde el 
momento del quiebre es desconocido). Aunque 
la más conocida es la desarrollada por Zivot y 
Andrews (1992), no se ha utilizado en ninguno 
de los estudios que han estudiado las hipótesis de 
Fisher para Latinoamérica10.

	 Como se ha indicado, hay pocos estudios 
relativos a las hipótesis de Fisher en Latinoamérica. 
Además, la mayoría se enfocan en analizar la 
versión doméstica, la cual se valida en Argentina, 
Brasil, Chile y, a veces, en México11. Los trabajos 
que estudian a la hipótesis en su versión interna-
cional son mucho menos frecuentes; más aún, 
no suelen evaluar directamente las relaciones 
postuladas por las hipótesis de Fisher. Entre 
estos últimos se encuentran los de Barquero y 
Muñoz (2015) y Ruiz y Anguiano (2016), que 
analizan a Costa Rica y México, respectivamente. 
Los resultados sugieren que la hipótesis tiende a 
cumplirse solo en Costa Rica. 

La escasez de estudios referidos a las hipó-
tesis de Fisher para los países latinoamericanos 
puede explicarse por diversas razones: en primer 
lugar, hasta hace relativamente pocos años, la 

9	 Las más conocidas pruebas de cambio estructural exóge-
no son las pruebas de Chow y predictiva de Chow. Véase 
Greene (2012) para una introducción a dichas pruebas.   

10	 Uno de los pocos estudios que analiza la hipótesis de Fisher 
en su versión internacional usando pruebas de cambio 
estructural es el de Hatemi-J (2009), en el que se evalúa la 
validez de dicha hipótesis para Estados Unidos e Inglaterra, 
asumiendo la existencia de cambio estructural en 1987. 
Este estudio usa pruebas de cambio estructural exógeno y 
técnicas bootstrap.  

11	 Véanse, entre otros, los estudios de Mendoza (1992), 
García (1993), Phylaktis y Blake (1993), Thornton (1996), 
Carneiro, Divino y Rocha (2002) y Berument y Jelassi (2002). 
En términos metodológicos, salvo por los dos primeros 
estudios mencionados, el resto utiliza técnicas de raíces 
unitarias y de cointegración para evaluar las hipótesis de 
Fisher.  

disponibilidad de series internacionalmente com-
parables y para periodos relativamente extensos 
había sido muy limitada en la región; en segundo 
lugar, muchos países han tenido niveles muy altos 
de intervención gubernamental y regímenes cam-
biarios predominantemente fijos; una tercera razón 
se vincula a los problemas metodológicos derivados 
de la existencia de choques internos y externos, 
crisis y procesos de reforma y ajuste en la región. 
Todas estas razones limitaron el desarrollo de los 
mencionados estudios e introdujeron cuestiona-
mientos sobre su validez estadística. 

La revisión de los estudios empíricos sugiere 
algunos lineamientos para estudiar las hipótesis de 
Fisher en Latinoamérica. Particularmente, la revisión 
justifica el uso de pruebas de raíces unitarias y de la 
metodología de cointegración de Johansen (1991). 
Asimismo, los autores de este estudio justifican el 
uso de pruebas de cambio estructural endógeno 
para resolver algunas objeciones que se han plan-
teado con respecto a los estudios existentes. En 
este contexto, la mayor disponibilidad de series 
económicas y financieras facilitaría realizar dichos 
estudios. Además, los estudios mencionados po-
drían justificarse con base en la consideración de 
que en las tres últimas décadas se ha reducido la 
intervención gubernamental y se han flexibilizado 
los regímenes cambiarios de la región.

Finalmente, no sobra enfatizar que el estudio 
de la validez de las hipótesis de Fisher y, por añadi-
dura, de la integración de los mercados se justifica 
por razones económicas, financieras y metodológi-
cas. El estudio se justifica, en primer lugar, por las 
implicaciones vinculadas a las hipótesis analizadas,  
así como en términos de la mayor liberalización de 
los mercados de la región. Asimismo, se justifica 
en términos de la necesidad de entender los tipos 
de cambio, las tasas de interés y los precios en 
Latinoamérica. Se enfatizan estas consideraciones 
por cuanto insertan este estudio dentro de la lite-
ratura sobre las relaciones económicas y financieras 
de la región y porque motivan el desarrollo aquí 
presentado.
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METODOLOGÍA DE ANÁLISIS

En este estudio se analizan las series mensuales de 
las tasas de interés, los tipos de cambio y los pre-
cios de seis países latinoamericanos mediante un 
enfoque de series de tiempo. La metodología del 
estudio se sustenta en análisis de tipo estadístico, 
de cambio estructural y de cointegración. Así, el 
análisis estadístico se usa para caracterizar las se-
ries y sus relaciones entre sí; el análisis de cambio 
estructural se usa para determinar endógenamente 
si hay “quiebres” (i. e., cambios estructurales) en 
las series; el análisis de cointegración se usa para 
evaluar la existencia de relaciones de largo plazo. 
Los valores de las series analizadas (i. e., las series 
en niveles) son aquellos de los logaritmos naturales 
de las variables originales.

El análisis estadístico se sustenta en estadís-
ticas descriptivas, pruebas de normalidad y corre-
laciones pairwise. Las estadísticas descriptivas y 
las pruebas de normalidad de Jarque-Bera se usan 
para caracterizar el comportamiento de corto plazo 
de las series en niveles, en tanto las correlaciones 
pairwise se utilizan para cuantificar las asociaciones 
lineales de las series y su significancia estadística. 
Estas correlaciones se estiman para las series de 
cada uno de los países y para las series de tipos  
de cambio, tasas de interés y precios, con lo cual 
se puede mostrar una primera aproximación hacia 
el análisis de las hipótesis analizadas. En este con-
texto, cabe señalar que se reportan los p-values de 
las pruebas de Jarque-Bera y de las correlaciones 
pairwise para facilitar el análisis estadístico. 

El análisis de cointegración requiere que las 
series analizadas sean integradas de orden uno, I(1) 
(i. e., deben tener una raíz unitaria). Por esta razón, 
aquí se usa la prueba aumentada de Dickey-Fuller 
(ADF) sobre las series en niveles y en diferencias de 
cada variable. Esta prueba se hace repetidamente, 
para lo cual se asumen diferentes supuestos que 
permitan determinar el orden de integración de la 
series de manera robusta. La hipótesis nula de la 
prueba ADF es que la serie analizada tiene una raíz 
unitaria; la alternativa es que la serie sea estaciona-
ria, I(0). Conviene señalar que el análisis de orden 

de integración también permite validar las relacio-
nes halladas mediante las correlaciones pairwise. 
Estas relaciones solo son válidas en el largo plazo 
cuando las series en la regresión son I(0). 

El análisis de cambio estructural endógeno 
complementa el análisis del orden de integración 
de las series. Este análisis se usa para evaluar  
endógenamente la existencia de un quiebre en una 
serie considerada como I(1). Para ello, tal como se 
ha indicado, se usa la prueba Zivot-Andrews (ZA), 
que se utiliza repetidamente sobre las series para 
determinar el momento de ocurrencia de un posi-
ble cambio estructural (Zivot y Andrews, 1992)12. 
Asimismo, la prueba se estima asumiendo diferentes 
supuestos para obtener estimaciones robustas13.  
La hipótesis nula de la prueba es que la serie tiene 
una raíz unitaria y que no experimenta ningún 
quiebre. La hipótesis alternativa es que la serie es 
estacionaria y que sí experimenta un quiebre.

En este estudio se evalúa la existencia de 
movimientos conjuntos y equilibrios de largo plazo 
mediante la metodología de Johansen (1991), la 
cual permite evaluar la existencia de relaciones de 
cointegración (i. e., relaciones de largo plazo) para 
grupos de series I(1). Para ello, la metodología re-
quiere la estimación de los estadísticos de la traza 
y del máximo eigenvalor. Las pruebas de cointe-
gración se basan en dichos estadísticos. Al igual 
que en los análisis anteriores, las pruebas se hacen 
repetidamente para cada grupo de series analizado, 
a través de cinco conjuntos de supuestos estadís-
ticos distintos. La hipótesis nula de las pruebas es 

12	 Una limitación importante es que la prueba ZA solo per-
mite hallar un quiebre en la serie analizada. Esto significa 
que si la serie hubiera experimentado múltiples quiebres, 
los resultados de la prueba ZA podrían ser cuestionables.  
Por esta razón, no sobra señalar que el desarrollo de pruebas 
de cambio estructural endógeno para series que pudieran 
tener múltiples quiebres es un área promisoria para el aná-
lisis de series de tiempo.  

13	 Los supuestos se refieren al criterio de selección del número 
óptimo de rezagos y a la localización del quiebre en la re-
gresión de la prueba ZA. Particularmente, en este estudio se 
usa como único criterio de selección a la prueba t secuencial.  
Los supuestos relativos a la localización del quiebre usados 
aquí refieren a su ubicación en: a) el intercepto, b) la ten-
dencia y c) la tendencia y el intercepto. En todos los casos, se 
asume un nivel de significancia del 1%. Véase Baum (2005) 
para explicaciones de la prueba ZA. 
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que no existen relaciones de cointegración en el 
grupo de series analizado.

Las hipótesis de Fisher y de integración de 
los mercados de la región se evalúan mediante la 
contabilización de las relaciones de cointegración 
existentes, agrupando las series en tres categorías 
de análisis. Estas categorías permiten definir gru-
pos de series que tienen características comunes. 
Particularmente, la primera categoría permite 
identificar y contabilizar las relaciones de coin-
tegración para cada país analizado (seis grupos).  
La segunda categoría permite identificar y contabi-
lizar las relaciones de cointegración para binomios 
de países que supuestamente mantienen relaciones 
bilaterales (quince grupos). La tercera categoría 
permite identificar y contabilizar las relaciones 
existentes cuando las series son de un mismo tipo 
(tres grupos). 

La validación empírica de las hipótesis de 
Fisher requiere que existan relaciones de largo 
plazo (i. e., relaciones de cointegración) entre los 
grupos de series analizadas. Particularmente, el 
grado de integración de las series referidas a cada 
hipótesis se cuantifica mediante porcentajes, los 
cuales muestran las relaciones de cointegración 
contabilizadas de un grupo de series con respecto 
al máximo de relaciones posibles. Para los grupos 
que evalúan las hipótesis en su versión doméstica 
e internacional, estos números son dos y cinco, 
respectivamente14. Las relaciones contabilizadas 
son aquellas obtenidas mediante las pruebas de 
cointegración que muestran una mejor bondad  
de ajuste y son determinadas mediante el criterio de 
información de Schwartz. 

La metodología de Johansen (1991) también 
permite estudiar la integración de largo plazo de 
los mercados financieros de la región. La integra-
ción tiende a inducir eficiencia en los mercados y 
a reducir las oportunidades de arbitraje internacio-
nal. En este estudio se valida la integración de los 
mercados mediante la contabilización de relaciones  
de cointegración cuando las series analizadas son 

14	 El número máximo de relaciones de cointegración posibles 
para K variables I(1) es K-1. Solo podría haber K relaciones 
de cointegración si las K variables fueran estacionarias. 

de un mismo tipo (tipos de cambio, tasas de interés, 
precios). El grado de integración se mide estiman-
do el porcentaje de las relaciones contabilizadas 
con respecto al total de relaciones posibles para 
cada grupo de series. Así, un porcentaje elevado 
se vincularía a un alto grado de integración de los 
mercados financieros de largo plazo.

En términos metodológicos, la propuesta de 
investigación usada en este estudio tiene algunas 
limitaciones analíticas. Las principales se refieren 
a los criterios de validación de las hipótesis y a los 
supuestos que definen las variables esperadas. 
Particularmente, puede argumentarse que la exis-
tencia de relaciones de cointegración es una condi-
ción necesaria, pero no suficiente, para validar las 
hipótesis de Fisher, por cuanto se hace caso omiso 
de los signos de las correlaciones de largo plazo. 
Además, puede argumentarse que equiparar las 
variables nominales corrientes con las esperadas 
es un supuesto cuestionable. Por estas razones, la 
evaluación econométrica puede ser considerada 
como relativamente flexible y a favor de la validez 
de las hipótesis analizadas.

Finalmente, debe enfatizarse que la meto-
dología propuesta en este estudio tiene cuatro 
objetivos: a) caracterizar las series de los tipos de 
cambio, las tasas de interés y los precios en los 
países analizados; b) determinar endógenamen-
te si ha habido cambios estructurales en dichas 
variables; c) evaluar la existencia de relaciones 
de largo plazo, tal como se postula en las hipó-
tesis de Fisher, y de integración de los mercados;  
d) cuantificar la validez de las hipótesis menciona-
das. Estos objetivos son importantes para resolver 
algunas controversias existentes y para entender las 
dinámicas de las series latinoamericanas durante 
las primeras décadas del siglo XXI.

BASE DE DATOS Y ANÁLISIS 
ESTADÍSTICO DE ORDEN DE 
INTEGRACIÓN Y CAMBIO ESTRUCTURAL

En este estudio se utilizan series mensuales de los 
tipos de cambio, las tasas de interés y los precios 
de Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México y 
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Perú entre enero de 1997 y diciembre de 2014. 
Las series usadas son aquellas para las que existen 
datos completos para el periodo. Por convención, 
las series en niveles transforman las variables ori-
ginales en términos del logaritmo natural del valor 
nominal V de la variable i en el mes t, lnVit. Las series 
en diferencias miden las variaciones mensuales de 
las variables (rit = lnVit - lnVit-1). Así, la base de datos 
incluye un total de 18 series en niveles y 18 series en 
diferencias. Particularmente, cada serie en niveles 

incluye 216 observaciones. La tabla 1 muestra las 
variables originales usadas en el estudio.

La tabla 2, por su parte, muestra la esta-
dística descriptiva de las series en niveles du-
rante el periodo analizado. Particularmente, la 
evidencia muestra que, en promedio, las tasas 
de interés de Chile han sido las más bajas y que 
las de Brasil han sido las más altas. Asimismo, 
las desviaciones estándar muestran que los tipos 
de cambio de Perú han sido los más estables 

Tabla 1.

Variables usadas en el estudio

 
País Descripción Fuente

Tipo de cambio

Brasil Promedio mensual del tipo de cambio USD/BRL Banco Central do Brasil

Chile Tasa de cambio representativa del mercado USD/
COP Banco Central de Chile

Colombia Tipo de cambio observado USD/CLP Banco de la República

Costa Rica Tipo de cambio USD/CRC Banco Central de Costa Rica

México Tipo de cambio USD/MXN Banco de México

Perú Tipo de cambio USD/PEN Banco Central de Reserva del Perú

Tasa de interés

Brasil Tasa de interés del Sistema Especial de Liquidação 
e Custódia (SELIC) Banco Central do Brasil

Chile Tasa de interés de corto plazo Banco Central de Chile

Colombia Tasa de interés interbancaria Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos

Costa Rica Tasa pasiva Banco Central de Costa Rica

México Tasa de interés interbancaria de equilibrio a 91 
días 

Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económicos

Perú Tasa interbancaria Banco Central de Reserva del Perú

Nivel de precios

Brasil Índice nacional de precios al consumidor Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística

Chile Índice de precios al consumidor Banco Central de Chile

Colombia Índice de precios al consumidor Banco de la República

Costa Rica Índice de precios al consumidor Banco Central de Costa Rica

México Índice nacional de precios al consumidor Instituto Nacional de Estadística y Geografía

Perú Índice de precios al consumidor de Lima 
metropolitana Banco Central de Reserva del Perú

Nota: las series de las variables son de periodicidad mensual. En el caso de fuentes con mayor periodicidad, se toma la última 
observación del mes. Las series de índices de precios toman como base diciembre de 2010.
Fuente: elaboración de los autores.
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y que los de Brasil han sido los más volátiles; 
más aún, se evidencia que los precios de Perú  
han sido los más estables y que los de Costa 
Rica han sido los más volátiles. La evidencia también 
muestra que once series exhiben un sesgo positivo, 
en tanto las restantes tienen un sesgo negativo. 
Asimismo, las pruebas de Jarque-Bera muestran 

Tabla 2.

Estadística descriptiva de las series en niveles y pruebas de Jarque-Bera

Brasil

Promedio Desv. est. Sesgo Curtosis Jarque-Bera P-value Observaciones

Tipo de cambio -0,6941 0,2825 0,4222 3,1481 6,6156 0,0366 216

Tasa de interés -1,9031 0,4065 0,3670 2,8764 4,9871 0,0826 216

Nivel de precios 4,3028 0,3363 -0,2230 1,7807 15,1707 0,0005 216

Chile

Promedio Desv. est. Sesgo Curtosis Jarque-Bera P-value Observaciones

Tipo de cambio -6,2894 0,1384 -0,3946 2,6326 6,8218 0,0330 216

Tasa de interés -3,0904 0,8171 -0,9327 4,6636 56,2251 0,0000 216

Nivel de precios 4,7727 0,1605 0,1139 1,7172 15,2785 0,0005 216

Colombia

Promedio Desv. est. Sesgo Curtosis Jarque-Bera P-value Observaciones

Tipo de cambio -7,6103 0,2189 0,7994 3,8898 30,1291 0,0000 216

Tasa de interés -2,4860 0,6215 0,6883 2,7381 17,6731 0,0001 216

Nivel de precios 4,3390 0,2955 -0,6224 2,3785 17,4233 0,0002 216

Costa Rica

Promedio Desv. est. Sesgo Curtosis Jarque-Bera P-value Observaciones

Tipo de cambio -6,0312 0,2739 0,8022 2,2641 28,0439 0,0000 216

Tasa de interés -2,1167 0,4179 -0,2271 1,8587 13,5782 0,0011 216

Nivel de precios 5,0023 0,4255 -0,7368 2,4113 22,6642 0,0000 216

México

Promedio Desv. est. Sesgo Curtosis Jarque-Bera P-value Observaciones

Tipo de cambio -2,3934 0,1543 0,2070 2,2727 6,3038 0,0428 216

Tasa de interés -2,4528 0,6103 0,5926 2,4077 15,8009 0,0004 216

Nivel de precios 4,3508 0,2748 -0,6215 2,6389 15,0794 0,0005 216

Perú

Promedio Desv. est. Sesgo Curtosis Jarque-Bera P-value Observaciones

Tipo de cambio -1,1257 0,1049 0,1151 1,5181 20,2407 0,0000 216

Tasa de interés -2,9962 0,6974 0,4455 2,9194 7,2037 0,0273 216

Nivel de precios 4,4853 0,1416 0,0429 2,0453 8,2688 0,0130 216

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales.
Fuente: elaboración de los autores.

que sólo hay seis series distribuidas normalmente 
(usando un nivel de significancia del 1%).

La tabla 3 muestra las correlaciones pairwi-
se para las series de los países analizados; no 
obstante, hay escasa evidencia que confirme las 
correlaciones postuladas por las hipótesis de Fisher.  
La tabla muestra que solo en Chile y Costa Rica 
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hay correlaciones significativas y positivas entre las 
tasas de interés y los precios, al igual que siempre 
hay correlaciones positivas y significativas entre las 
tasas de interés y los tipos de cambio. Por tanto, la 
evidencia sugiere que las correlaciones postuladas 
por la hipótesis de Fisher en su versión internacional 
no ocurren en ningún caso, al menos en el corto 
plazo15. La tabla 3 también permite identificar que 
en Costa Rica y Perú las apreciaciones de la moneda 
coinciden con incrementos en los niveles de precios. 

La tabla 4 muestra las correlaciones pairwi-
se para series de un mismo tipo y que hay 

15	 Adviértase que si bien en Perú hay una correlación negativa 
entre los tipos de cambio y las tasas de interés, esta no es 
estadísticamente significativa.

Tabla 3.

Correlaciones pairwise de las series en niveles de las economías latinoamericanas

Brasil Chile

Tipo de cambio Tasa de interés Nivel de precios Tipo de cambio Tasa de interés Nivel de precios

Tipo de cambio 1,0000 Tipo de cambio 1,0000

Tasa de interés 0,1284* 1,0000 Tasa de interés 0,3623*** 1,0000

Nivel de precios -0,3145*** -0,8357*** 1,0000 Nivel de precios -0,0252 0,4776*** 1,0000

Colombia Costa Rica

Tipo de cambio Tasa de interés Nivel de precios Tipo de cambio Tasa de interés Nivel de precios

Tipo de cambio 1,0000 Tipo de cambio 1,0000

Tasa de interés 0,4215*** 1,0000 Tasa de interés 0,7914*** 1,0000

Nivel de precios -0,2561*** -0,9118*** 1,0000 Nivel de precios 0,4624*** 0,6318*** 1,0000

México Perú

Tipo de cambio Tasa de interés Nivel de precios Tipo de cambio Tasa de interés Nivel de precios

Tipo de cambio 1,0000 Tipo de cambio 1,0000

Tasa de interés 0,8301*** 1,0000 Tasa de interés -0,0568 1,0000

Nivel de precios -0,9157*** -0,9215*** 1,0000 Nivel de precios 0,4878*** -0,5670*** 1,0000

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Uno, dos y tres 
asteriscos denotan niveles de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboración de los autores.

correlaciones positivas y significativas entre los 
tipos de cambio y entre las tasas de interés de los 
países latinoamericanos16. Así, la evidencia sugiere 
que los tipos de cambio y las tasas de interés tien-
den a moverse conjuntamente entre sí, al menos 
en el corto plazo, al igual que los precios tienden 
a exhibir correlaciones significativas. Sin embargo, 
la existencia de correlaciones positivas y negativas 
sugiere que no hay movimientos comunes en las 
dinámicas de corto plazo de los precios. Así, la 
evidencia sugiere que las dinámicas de los precios 
son heterogéneas entre los países de la región. 

16	 La excepción se refiere a Perú. Las depreciaciones de los 
tipos de cambio de este país se vinculan a apreciaciones de 
los tipos cambiarios de Costa Rica y México.
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La tabla 5 muestra las estimaciones de las 
pruebas ADF usando los tres conjuntos de supues-
tos estadísticos considerados. La tabla sugiere que 
todas las series en niveles son integradas de orden 
uno, I(1). Estos resultados avalan, en principio, 
que dichas series son elegibles para el análisis 
de cointegración y que los resultados obtenidos 
mediante las correlaciones pairwise son, hasta 
cierto punto, cuestionables17. Incluso, desde una 
perspectiva económico-financiera, los resultados 
también indican que hay cierto grado de eficiencia 

17	 Adviértase que la existencia de series I(1) se vincula a la 
existencia de regresiones y correlaciones espurias. 

Tabla 4.

Correlaciones pairwise para las series en niveles por tipo de variable

Tipo de cambio

Brasil Chile Colombia Costa Rica México Perú

Brasil 1,0000

Chile 0,8728*** 1,0000

Colombia 0,9179*** 0,8643*** 1,0000

Costa Rica 0,4379*** 0,1773*** 0,4552*** 1,0000

México 0,3666*** 0,1210* 0,3252*** 0,8674*** 1,0000

Perú 0,5815*** 0,7211*** 0,6925*** -0,2213*** -0,3444*** 1,0000

Tasa de interés

Brasil Chile Colombia Costa Rica México Perú

Brasil 1,0000

Chile 0,4746*** 1,0000

Colombia 0,7738*** 0,6729*** 1,0000

Costa Rica 0,8236*** 0,3580*** 0,7598 1,0000

México 0,7877*** 0,6274*** 0,9420*** 0,8039*** 1,0000

Perú 0,5247*** 0,8631*** 0,7959*** 0,4972*** 0,7895*** 1,0000

Nivel de precios

Brasil Chile Colombia Costa Rica México Perú

Brasil 1,0000

Chile -0,0168 1,0000

Colombia 0,9798*** -0,1134* 1,0000

Costa Rica -0,6753*** -0,1427** -0,6432*** 1,0000

México 0,9740*** -0,1401** 0,9955*** -0,6725*** 1,0000

Perú 0,9768*** 0,0037 0,9697*** -0,7372*** 0,9749*** 1,0000

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Uno, dos y tres 
asteriscos denotan niveles de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboración de los autores.

en los mercados de la región. Ello, en virtud de que 
la hipótesis de eficiencia de los mercados supone la 
imposibilidad de poder predecir el comportamien-
to de las series de manera consistente en el largo 
plazo (Fama, 1970). 

La tabla 6 muestra las estimaciones de las 
pruebas ZA usando los tres grupos de supuestos 
estadísticos considerados para cada una de las se-
ries. La evidencia sugiere la existencia de que hubo, 
al menos, un quiebre en nueve de las series durante 
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el periodo analizado18. Particularmente, los tipos de 
cambio de México aparentemente tuvieron quie-
bres en 2003 y 2008. Las tasas de interés de Brasil, 
Costa Rica y Perú parecen haber tenido quiebres, 
respectivamente, en 2012, 2006 y 2001. Los pre-
cios de Brasil, Colombia, Costa Rica, México y Perú 
parecen haber tenido quiebres, respectivamente, 
en 2002, 2008, 2009, 1999 y 200119. Por tanto, la 

18	 Adviértase que este hallazgo implica que dichas series pu-
dieran ser estacionarias, y no I(1). 

19	 Las pruebas ZA también sugieren que los precios de Perú 
tuvieron quiebres adicionales en 2006 y 2008 y que los 
precios de Costa Rica tuvieron un quiebre adicional en 2005. 

Tabla 5.

Pruebas ADF para las series en niveles y en diferencias

País/
supuesto

Solo el intercepto Intercepto y tendencia Sin intercepto ni tendencia Orden de 
integración

Niveles Diferencias Niveles Diferencias Niveles Diferencias

Brasil 0,189 0,000*** 0,531 0,000*** 0,745 0,000*** I(1)

Chile 0,149 0,000*** 0,380 0,000*** 0,865 0,000*** I(1)

Colombia 0,055* 0,000*** 0,252 0,000*** 0,947 0,000*** I(1)

Costa Rica 0,004*** 0,001*** 0,936 0,001*** 1,000 0,000*** I(1)

México 0,449 0,000*** 0,004** 0,000*** 0,961 0,000*** I(1)

Perú 0,357 0,000*** 0,197 0,000*** 0,752 0,000*** I(1)

Brasil 0,267 0,000*** 0,003** 0,000*** 0,669 0,000*** I(1)

Chile 0,249 0,000*** 0,295 0,000*** 0,653 0,000*** I(1)

Colombia 0,502 0,000*** 0,399 0,000*** 0,883 0,000*** I(1)

Costa Rica 0,479 0,000*** 0,029* 0,000*** 0,815 0,000*** I(1)

México 0,729 0,000*** 0,328 0,000*** 0,947 0,000*** I(1)

Perú 0,239 0,000*** 0,428 0,000*** 0,679 0,000*** I(1)

Brasil 0,883 0,000*** 0,851 0,000*** 1,000 0,007*** I(1)

Chile 0,266 0,001*** 0,994 0,002*** 0,003 *** 0,001*** I(1)

Colombia 0,000*** 0,000*** 0,014** 0,000*** 1,000 0,000*** I(1)

Costa Rica 0,248 0,000*** 0,119 0,000*** 0,342 0,000*** I(1)

México 0,002*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 1,000 0,000*** I(1)

Perú 0,556 0,000*** 0,038** 0,000*** 1,000 0,000*** I(1)

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Las series en 
diferencias expresan las tasas de crecimiento mensual de las variables. Los supuestos se refieren a las variables exógenas incluidas 
en la regresión de la prueba ADF. El análisis de orden de integración prioriza el supuesto ninguno (sin intercepto ni tendencia). 
Uno, dos y tres asteriscos denotan niveles de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: elaboración de los autores.

evidencia sugiere que solo Chile no experimentó 
ningún tipo de cambio estructural. 

Los resultados combinados de los análisis de 
correlación pairwise, de raíz unitaria y de cambio 
estructural confirman que hay escasa evidencia 
que confirme las correlaciones de largo plazo pos-
tuladas por las hipótesis de Fisher. Los resultados 
sugieren que la correlación postulada en su versión 
doméstica solo se cumple para Costa Rica en el cor-
to plazo (tasas de interés y precios correlacionados 
positivamente). En Chile, Colombia y México, la 
evidencia no es consistente, debido a que la ma-
yoría de las series de tasas de interés y de precios 
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exhiben raíces unitarias y cambios estructurales.  
Se hace énfasis en estos factores porque también se 
manifiestan en los tipos de cambio. Por estas razo-
nes, en principio, las correlaciones postuladas por 
la hipótesis en su versión internacional no pueden 
confirmarse en ninguno de los países analizados. 

Finalmente, los resultados de esta sección 
pueden sintetizarse de la siguiente manera:  
a) durante el periodo analizado, las tasas de interés 
de Chile han sido las más bajas y las de Brasil han 
sido las más altas; b) los tipos de cambio de Perú 
han sido los más estables y los de Brasil han sido 

Tabla 6.

Pruebas ZA para las series en niveles

País/
supuesto

Intercepto Tendencia Intercepto y tendencia

Serie
Estadístico 

t Zivot-
Andrews 

Rezagos 
óptimos Periodo

Estadístico 
t Zivot-

Andrews 

Rezagos 
óptimos Periodo

Estadístico 
t Zivot-

Andrews 

Rezagos 
óptimos Periodo

Brasil

Tipo de cambio

Tasa de interés -4,3104 (1) 2012m4

Nivel de precios -5,5407 (2) 2002m6 -6,3709 (2) 2002m10

Chile

Tipo de cambio

Tasa de interés

Nivel de precios

Colombia

Tipo de cambio

Tasa de interés

Nivel de precios -4,2969 (3) 2008m5

Costa Rica

Tipo de cambio

Tasa de interés -4,6687 (3) 2006m11 -4,8744 (3) 2006m11

Nivel de precios -6,3258 (3) 2009m5 -4,2854 (3) 2005m11 -6,1922 (3) 2009m5

México

Tipo de cambio -4,7229 (3) 2008m9 -4,3157 (3) 2003m9 -5,0919 (3) 2008m9

Tasa de interés

Nivel de precios -5,8342 (1) 1999m12 -5,3948 (1) 1999m11

Perú

Tipo de cambio

Tasa de interés -4,7226 (0) 2001m7

Nivel de precios -5,1879 (1) 2001m8 -4,7758 (1) 2006m10 -5,0399 (1) 2008m2

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Los supuestos se refieren 
a la localización del quiebre en la prueba ZA. El número óptimo de rezagos se determina mediante el criterio de la t-secuencial. 
Los estadísticos, rezagos y periodos reportados refieren posibles quiebres en las series. El nivel de significancia considerado en 
las pruebas es del 10%. El número de rezagos óptimo se muestra entre paréntesis. El estadístico t asociado a cada supuesto 
corresponde con el rechazo de la hipótesis nula. Ho es la serie en cuestión que presenta raíz unitaria sin cambio estructural. H1 es 
la serie en cuestión que presenta un proceso estacionario (en tendencia, intercepto o ambos) con un posible cambio estructural.
Fuente: elaboración de los autores.

los más volátiles; c) los precios de Perú han sido los 
más estables y los de Costa Rica han sido los más 
volátiles; d) hay evidencia de cambios estructurales 
en, al menos, nueve series; e) únicamente Chile no 
experimentó ningún tipo de cambio estructural;  
f) la correlación postulada por la hipótesis de Fisher 
en su versión doméstica solo se cumple para Costa 
Rica, y g) hay escasa evidencia que confirme las 
correlaciones de largo plazo postuladas por las 
hipótesis de Fisher.
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ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN

En esta sección se evalúa la validez de las hipótesis 
de Fisher y de la integración de los mercados lati-
noamericanos. Estas evaluaciones se sustentan en 
el uso repetido de la metodología de Johansen 
para contabilizar las relaciones de cointegra- 
ción en distintos grupos de series20. Particularmente, 
la hipótesis de Fisher en su versión doméstica se 
evalúa analizando los grupos de series nacionales. 
Por su parte, la hipótesis de Fisher en su versión in-
ternacional se evalúa mediante el análisis las series 
de los países que mantienen relaciones bilaterales. 
La hipótesis de la integración de los mercados se 
evalúa analizando los grupos de series del mismo 
tipo. Por simplicidad, los resultados de las estima-
ciones se muestran en las tablas 7, 8, 9 y 10.

La tabla 7 sintetiza los resultados de las prue-
bas de cointegración para las series de cada uno 
de los países latinoamericanos. Estos resultados 
muestran que la mayoría de las series nacionales 
tienen movimientos y equilibrios comunes de largo 
plazo21. Particularmente, la tabla muestra que hay 
cointegración en las series de Chile, Colombia, 
Costa Rica y México. Sin embargo, si se consideran 
los resultados de la sección anterior, la evidencia 
tiende a validar débilmente la hipótesis de Fisher 
en su versión doméstica principalmente para Costa 
Rica. Los resultados de las pruebas de cointegración 
también pueden interpretarse en términos de que 
resultaría viable realizar operaciones de arbitraje 
exitosas y de largo plazo usando activos brasileños 
o peruanos. 

La tabla 7 también sugiere que las series na-
cionales no están integradas de la misma manera 
en el interior de los países de la región. Esta afir-
mación se sustenta con base en la contabilización 
de las relaciones de cointegración existentes para 
las series de cada país. Particularmente, en Costa 
Rica y México, el grado integración de los merca-
dos nacionales es del 100%, en tanto en Chile y 

20	 En las estimaciones de la metodología de Johansen se acep-
tan los resultados de las pruebas ADF; por tanto, todas las 
series en niveles se consideran I(1). 

21	 Adviértase que esta conclusión sería válida incluso cuando 
las series fueran estacionarias. 

Colombia este se reduce a un 50%. Por tanto, si 
bien la evidencia muestra que hay cointegración 
en el ámbito nacional, también muestra que las 
variables económicas y financieras nacionales 
pueden tener dinámicas independientes de corto 
y largo plazos. 

La tabla 8 sintetiza los resultados de las prue-
bas de cointegración de los binomios de países que 
mantienen relaciones bilaterales. Estos resultados 
confirman que hay movimientos y equilibrios co-
munes de largo plazo. Sin embargo, las pruebas de 
cointegración de la traza y del máximo eigenvalor 
estiman números de relaciones de cointegración 
diferentes para la mayoría de grupos de series. 
Los únicos grupos para los cuales hay coinciden-
cias se refieren a los binomios Chile-Costa Rica y 
Colombia-México; por tanto, la tabla sugiere que 
hay evidencia débil en favor del cumplimiento de 
la hipótesis de Fisher en su versión internacional 
principalmente para dichos binomios de países.

La tabla 8 también muestra el grado de inte-
gración de los mercados latinoamericanos cuando 
hay relaciones bilaterales en los países de la región. 
Particularmente, el binomio Colombia-México des-
taca porque el grado integración de los mercados 
es del 100%. El binomio Chile-Costa Rica, por su 
parte, tiene un grado de integración del 40%.  
En lo que se refiere a los otros binomios analizados, 
la evidencia tiende a apoyar la integración de los 
mercados. Sin embargo, la falta de coincidencia 
en las contabilizaciones dificulta evaluar la validez 
referida a dichos binomios, situación que sugiere 
heterogeneidad en las relaciones bilaterales de los 
países latinoamericanos.

La tabla 9 sintetiza los resultados de las prue-
bas de cointegración para las series de los mercados 
latinoamericanos. Aunque estos confirman que 
hay movimientos y equilibrios comunes de largo 
plazo en los mercados de la región, las pruebas de 
cointegración de la traza y del máximo eigenvalor 
estiman números de relaciones de cointegración 
diferentes para las series de las tasas de interés y 
los tipos de cambio. El único grupo que registra 
coincidencias en los números es el que incluye 
series de precios; por tanto, la tabla sugiere que 



317

LAS HIPÓTESIS DE FISHER EN LATINOAMÉRICA: UN ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN

si bien hay evidencia en favor de la integración de 
los mercados latinoamericanos, esta se refleja prin-
cipalmente en los mercados de bienes y servicios. 

La tabla 9 también sugiere que los mercados 
latinoamericanos están integrados de una manera 
parcial y heterogénea. Esta afirmación se sustenta 
con base en la contabilización de las relaciones 
de cointegración existentes en los tres grupos de 
series. Particularmente, en el mercado de bienes y 
servicios el resultado de integración es del 40%. 
En lo que se refiere a los mercados monetarios 
y cambiarios, nuevamente la falta de coinciden-
cia en las contabilizaciones de las relaciones de 
cointegración dificulta evaluar los porcentajes  
de integración de estos. Esta situación muestra que 

las políticas monetarias y cambiarias han tendido 
a ser independientes en la región latinoamericana.

La tabla 10 sintetiza la información relativa 
a las relaciones de cointegración contabilizadas 
vinculadas a los mejores supuestos de especifi-
cación determinados en las tablas 7, 8 y 9. La in-
formación se ordena de mayor a menor, con base 
en los porcentajes de relaciones contabilizadas 
con respecto al total de relaciones posibles para 
cada grupo. Los resultados mostrados en la tabla 
sugieren que hay oportunidades para consolidar la 
integración financiera en la mayoría de los países 
y mercados latinoamericanos. Particularmente, 
indican que la mayoría de dichas oportunidades se 
ubican en Brasil y Perú y en los mercados cambiarios  

Tabla 7.

Relaciones de cointegración en las series de los países latinoamericanos

País Tipo de test

Tendencia

Ninguna Lineal Cuadrática

Ecuaciones de cointegración

Sin intercepto ni 
tendencia Solo el intercepto Solo el intercepto Intercepto y 

tendencia
Intercepto y 
tendencia

VaR (1) VaR (2) VaR (3) VaR (4) VaR (5)

Brasil
Traza 2	

*0
1	

*0
0
0

1
0

3
0Max-Eig

Chile
Traza 1

	 *1
1	

*1
1
1

1 1
1Max-Eig 1

Colombia
Traza 1	

*1
1	

*1
1
1

0
0

1
1Max-Eig

Costa Rica
Traza 2	

*2
2	

*0
1
0

1
0

1

Max-Eig 0

México
Traza 2	

*1
2	

*2
1
2

2
1

3
3Max-Eig

Perú
Traza 2	

*0
3	

*0
0
0

0
0

3
0Max-Eig

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Las relaciones de 
cointegración se estiman para los seis grupos de series nacionales usando los distintos supuestos de especificación de la tendencia 
de los datos y de las ecuaciones de cointegración. Cada grupo analizado incluye las tres series de un país. Un asterisco denota 
los mejores supuestos para analizar las relaciones de cointegración para un grupo de series, según el criterio de información de 
Schwartz. Las relaciones de cointegración se estiman usando: a) un intervalo de 12 rezagos para los modelos VaR, b) los p-values 
propuestos por MacKinnon, Haug y Michelis (1999) y c)  un nivel de significancia del 10%.
Fuente: elaboración de los autores.
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Tabla 8.

Relaciones de cointegración en las series de los países latinoamericanos que mantienen relaciones bilaterales

País Tipo de test

Tendencia

Ninguna Lineal Cuadrática

Ecuaciones de cointegración

Sin intercepto ni 
tendencia Solo el intercepto Solo el intercepto Intercepto y 

tendencia
Intercepto y 
tendencia

VaR (1) VaR (2) VaR (3) VaR (4) VaR (5)

Brasil-Chile Traza
Max-Eig

6	
*2

4	
*1

4
1

5
2

6
2

Brasil-
Colombia

Traza
Max-Eig

3	
*1

5	
*2

6
2

4
3

4
3

Brasil-
Costa Rica

Traza
Max-Eig

5	
*2

6	
*3

6
2

5
2

6
2

Brasil-
México

Traza
Max-Eig

4
4

5
3

3
3

4
3

4
3

Brasil-Perú Traza
Max-Eig

4	
*1

5	
*0

3
0

3
1

4
1

Chile-
Colombia

Traza
Max-Eig

6	
*2

3	 *
2

2
2

3
3

3
3

Chile-Costa 
Rica

Traza
Max-Eig

2	
*2

4
2

6
2

4
2

6
2

Chile-
México

Traza
Max-Eig

4	
*2

5	
* 6

2
4
3

6
32

Chile-Perú Traza
Max-Eig

6	
*4

6	
*1

6
1

4
2

4
2

Colombia-
Costa Rica

Traza
Max-Eig

4	
*3

5	
*2

6 5
2

6
21

Colombia-
México

Traza
Max-Eig

5	
*5

6	
*6

6
4

4
3

3
1

Colombia-
Perú

Traza
Max-Eig

3
3

4
3

4
2

3
2

2
2

Costa Rica-
México

Traza
Max-Eig

3	
*2

3	
*2

3
3

4
2

6
1

Costa Rica-
Perú 

Traza
Max-Eig

4	
*3

5	
*4

4
0

5
1

6
1

México-
Perú

Traza
Max-Eig

3	
*1

5	
*2

6
1

1
1

1
1

Nota: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Las relaciones de 
cointegración se estiman para los quince grupos de series usando los distintos supuestos de especificación de la tendencia de los 
datos y de las ecuaciones de cointegración. Cada grupo analizado incluye las seis series de las economías que mantienen relaciones 
bilaterales. Un asterisco denota los mejores supuestos para analizar las relaciones de cointegración para un grupo de series, según 
el criterio de información de Schwartz. Las relaciones de cointegración  se estiman usando: a) un intervalo de 12 rezagos para los 
modelos VaR, b) los p-values propuestos por MacKinnon, Haug y Michelis (1999) y c) un nivel de significancia del 10%.
Fuente: elaboración de los autores.
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Tabla 9. 

Relaciones de cointegración en las series latinoamericanas de mercados similares

País Tipo de Test

Tendencia

Ninguna Lineal Cuadrática

Ecuaciones de cointegración

Sin intercepto ni 
tendencia Solo el intercepto Solo el intercepto Intercepto y 

tendencia
Intercepto y 
tendencia

VaR (1) VaR (2) VaR (3) VaR (4) VaR (5)

Tipo de 
cambio

Traza
Max-Eig

3	
*1

4	
*1

4
1

5
3

6
2

Tasa de 
interes

Traza
Max-Eig

3	
*2

2	
*1

2
1

3
1

3
1

Nivel de 
precios

Traza
Max-Eig

6
4

5
2

4
3

4
3

2	
*2

Notas: las series en niveles expresan en términos de logaritmos naturales los valores de las variables originales. Las relaciones de 
cointegración se estiman para los tres grupos de series usando los distintos supuestos de especificación de la tendencia de los datos 
y de las ecuaciones de cointegración. Cada grupo analizado incluye las seis series del mismo tipo. Un asterisco denota los mejores 
supuestos para analizar las relaciones de cointegración para un grupo de series, según el criterio de información de Schwartz. Las 
relaciones de cointegración se estiman usando: a) un intervalo de 12 rezagos para los modelos VaR, b) los p-values propuestos 
por MacKinnon, Haug y Michelis (1999) y c)  un nivel de significancia del 10%.
Fuente: elaboración de los autores.

y monetarios. Además, la tabla muestra que Costa 
Rica tiene los mayores niveles de integración na-
cional e internacional.

Finalmente, los resultados del análisis de 
cointegración pueden sintetizarse de la siguiente 
manera: a) hay movimientos y equilibrios comu-
nes de largo plazo en las series; b) la hipótesis de 
Fisher, en su versión doméstica, tiende a validarse 
principalmente en Costa Rica; c) la hipótesis de 
Fisher, en su versión internacional, tiende a vali-
darse débilmente en las relaciones bilaterales en-
tre Chile y Costa Rica y entre Colombia y México;  
d) la integración financiera de los países y mercados 
latinoamericanos tiende a ser muy heterogénea; 
e) hay evidencia en favor de la integración de los 
mercados latinoamericanos de bienes y servicios,  
y f) hay oportunidades para consolidar la inte-
gración de los mercados en Brasil y Perú y en los 
mercados cambiarios y monetarios de la región. 

CONCLUSIONES Y DISCUSIÓN

En este estudio se ha evaluado las hipótesis de 
Fisher y de integración de los mercados latinoa-
mericanos Estas evaluaciones se han sustentado 

en la metodología de cointegración de Johansen 
(1991). Así, se han estudiado: a) el comportamiento 
de las series de tipos de cambio, tasas de interés y 
precios; b) la existencia de cambios estructurales 
en las series; c) las relaciones de largo plazo de las 
series, y d) la validez de las hipótesis analizadas. 
El estudio ha utilizado estadísticas descriptivas, 
correlaciones pairwise y pruebas de raíz unitaria, 
de cambio estructural endógeno y de cointegra-
ción. La base de datos analizada ha incluido series 
mensuales de Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, 
México y Perú para el periodo de enero de 1997 a 
diciembre de 2014.

Los hallazgos de los análisis estadístico, de 
raíces unitarias y de cambio estructural pueden 
sintetizarse de la siguiente manera: a) durante el 
periodo analizado, las tasas de interés de Chile 
han sido las más bajas y las de Brasil han sido 
las más altas; b) los tipos de cambio de Perú 
han sido los más estables y los de Brasil han sido  
los más volátiles; c) los precios de Perú han sido los 
más estables y los de Costa Rica han sido los más 
volátiles; d) hay evidencia de cambios estructurales 
en, al menos, nueve series; e) únicamente Chile 
no experimentó ningún cambio estructural; f) la 
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Tabla 10.

Números y porcentajes de relaciones contabilizadas por grupo de series

Relaciones de cointegración contabilizadas

Grupo Prueba de la traza 
(número)

Porcentaje respecto 
al total de relaciones

Prueba de máximo 
eingenvalor 
(número)

Porcentaje respecto 
al total de relaciones

Porcentaje mínimo 
respecto al total de 

relaciones

Series de las economías latinoamericanas

Costa Rica 2 100 2 100 100

México 2 100 2 100 100

Chile 1 50 1 50 50

Colombia 1 50 1 50 50

Brasil 1 50 0 0 0

Perú 2 100 0 0 0

Series de las economías latinoamericanas que mantienen relaciones bilaterales

Colombia-
México 5 100 5 100 100

Brasil-México 5 100 3 60 60

Colombia-Costa 
Rica 4 80 3 60 60

Costa Rica-Perú 4 80 3 60 60

Brasil-Costa Rica 5 100 2 40 40

Chile-Colombia 3 60 2 40 40

Chile-Costa Rica 2 40 2 40 40

Chile-México 4 80 2 40 40

Colombia-Perú 3 60 2 40 40

Costa Rica-
México 3 60 2 40 40

Brasil-Chile 4 80 1 20 20

Brasil-Colombia 3 60 1 20 20

Brasil-Perú 4 80 1 20 20

Chile-Perú 6 120 1 20 20

México-Perú 3 60 1 20 20

Series de las economías latinoamericanas que son de un mismo tipo

Nivel de precios 2 40 2 40 40

Tipo de cambio 3 60 1 20 20

Tasa de interes 2 40 1 20 20

Nota: las relaciones de cointegración registradas son aquellas que se vinculan a los mejores supuestos para analizar las relaciones 
de cointegración, de acuerdo con las tablas 7, 8 y 9. Se registran los valores dados por la traza y máximo eigenvalor cuando los 
números de relaciones coinciden y cuando hay una bondad de ajuste similar para supuestos distintos. Si hay diferencias en los 
números de relaciones, se registran los valores mínimos asociados a la suma de la traza y el máximo eigenvalor. Los porcentajes 
son estimados con base en las relaciones contabilizadas con respecto al total de relaciones posible en cada grupo. Las relaciones de 
cointegración  se estiman usando: a) un intervalo de 12 rezagos para los modelos VaR1; b) los p-values propuestos por MacKinnon, 
Haug y Michelis (1999); y c)  un nivel de significancia del 10%.
Fuente: elaboración de los autores.
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correlación postulada por la hipótesis de Fisher 
en su versión doméstica solo se cumple en Costa 
Rica, y g) hay escasa evidencia que confirme las 
correlaciones postuladas por las hipótesis de Fisher.

Los hallazgos de los análisis de cointegración 
pueden sintetizarse de la siguiente manera: a) hay 
movimientos y equilibrios comunes de largo plazo 
en las series; b) la hipótesis de Fisher, en su versión 
doméstica, tiende a validarse principalmente en 
Costa Rica; c) la hipótesis de Fisher, en su versión 
internacional, tiende a validarse débilmente en las 
relaciones bilaterales entre Chile y Costa Rica y en-
tre Colombia y México; d) la integración financiera 
de los países y mercados latinoamericanos tiende 
a ser muy heterogénea; e) hay evidencia en favor 
de la integración de los mercados latinoamericanos 
de bienes y servicios, y f) hay oportunidades para 
consolidar la integración de los mercados en Brasil 
y Perú y en los mercados cambiarios y monetarios 
de la región.

Los resultados del estudio implican que la 
validez de las hipótesis de Fisher y de la integración 
de los mercados es muy limitada en Latinoamérica; 
más aún, sugieren que los mercados no siempre 
están en equilibrio, que son ineficientes y proveen 
oportunidades de cobertura, diversificación y ar-
bitraje. Estas conclusiones son especialmente rele-
vantes para la formulación de políticas económicas 
y financieras. La escasa integración de las tasas de 
interés nominales y de los tipos de cambio justifica 
su utilidad como instrumentos de política al menos 
en el corto plazo y, más aún, validan las hipótesis 
de que el dinero no es neutral en la economía y 
que los agentes no son neutrales al riesgo.

Los resultados relativos a la escasa validez 
de las hipótesis de Fisher en Latinoamérica pueden 
explicarse por diversas razones. La hipótesis en su 
versión doméstica pudo haber sido no validada, 
en buena medida, debido al escaso desarrollo 
de los mercados financieros y por la existencia  
de restricciones a los movimientos de capitales de 
la región. Por su parte, la hipótesis en su versión 
internacional pudo haber sido no validada debido 
a la existencia de inconsistencias en la flexibilidad 
de los regímenes cambiarios. La existencia de 

cambios estructurales en las series de tipo de cam-
bio de Brasil, Costa Rica y Perú sugiere que hubo 
cambios significativos en los regímenes cambiarios 
de dichos países22.

En términos analíticos, la evidencia también 
indica que hay vínculos entre la integración de los 
mercados y los cambios estructurales de la región. 
Estos vínculos son, en principio, particularmente 
notorios en las series de precios, que son las que 
contabilizan los mayores porcentajes de relaciones 
de cointegración y son también las que registran 
el mayor número  de cambios estructurales. Esta 
situación podría interpretarse en términos de que 
las series económicas y financieras y la integración 
de los mercados tienden a correlacionarse cuando 
hay cambios estructurales. Si bien hay estudios em-
píricos que sugieren la validez de dicha vinculación, 
debe reconocerse que la evidencia presentada aquí 
no es concluyente23.

Finalmente, debe enfatizarse que la investi-
gación empírica referida a los tipos de cambio, las 
tasas de interés y los precios tiene amplias posibili-
dades de desarrollo. En los países latinoamericanos, 
la importancia de este tipo de investigación se vin-
cula con las relaciones económicas internacionales, 
el desarrollo económico y la estabilidad financiera 
de la región. Esto ocurre porque los comportamien-
tos de dichas variables, si bien reflejan las acciones 
públicas y privadas y los impactos de choques 
internos y externos, también determinan las ex-
pectativas y decisiones de los agentes nacionales e 
internacionales. En este contexto, la importancia de 
realizar nuevas investigaciones quedaría justificada 
por razones de interés público y privado.

22	 El estudio de validez de las razones expuestas ameritaría 
un estudio complementario al desarrollado aquí. Sin duda 
alguna, dicho estudio podría completar y clarificar algunos 
de los resultados econométricos obtenidos.   

23	 Algunos ejemplos representativos de esta literatura son 
los estudios de Ghali y Eid (2006), Hatemi-J (2008), Martin 
(2013) y Comin, Lashkari y Mestieri (2015). 
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APÉNDICE

En este apéndice se muestran las series originales de los tipos de cambio, las tasas de interés y los precios 
usadas en este estudio.
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Gráfica A2
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Gráfica A3
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