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Resumen

En este trabajo estudiamos la presencia de diferentes regímenes en la media y 
la varianza de los desequilibrios del TCR de Argentina respecto de su equilibrio, 
utilizando un modelo de cambios de régimen tipo Markov con probabilidades de 
transición variables. Nuestras estimaciones reconocen dos estados persistentes 
en la media de los desequilibrios del TCR asociados a apreciaciones y deprecia-
ciones reales, siendo las depreciaciones reales más persistentes que las apre-
ciaciones. Por otro lado, encontramos un solo estado de la varianza de dichos 
desequilibrios. Además, se verifica una correspondencia temporal cercana entre 
los principales planes de estabilización y el estado apreciado. Por último, mos-
tramos que el uso de probabilidades de transición cambiantes en el tiempo es 
apropiado, siendo dichas probabilidades explicadas por variables locales, como 
la tasa de inflación, e internacionales, como la tasa de interés de EE.UU.
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An Analysis of Real Exchange Rate Misalignments 
under Regime Shifts in Argentina
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Summary

We analyzed the presence of different mean and variance regimens for the 
misalignment of the real exchange rate of Argentina using a switching regimen 
Markov model with time-varying transition probabilities. Our estimates identified 
two states in the mean of the real exchange rate misalignment associated with real 
appreciations and depreciations, being the latter more persistent than the former. 
On the other hand, we only found one state for the variance of those imbalances. 
Besides, a close temporal correlation between the mayor stabilization plans 
and the appreciated state is verified. Finally, we showed that using time-varying 
transition probabilities is proper approach, being those probabilities explained by 
domestic variables, like the inflation rate, and international variables, like the US 
interest rate. 
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I. Introducción

El tipo de cambio real (TCR) es un indicador de los incentivos que tienen los 
agentes económicos respecto a sus decisiones de inversión y consumo entre 
bienes domésticos e internacionales, jugando un papel clave en el desarrollo 
económico de los países, sus estrategias de crecimiento, y planes de estabi-
lización. Por ejemplo, tipos de cambio real apreciados han sido asociados a la 
ocurrencia de alto desempleo en varios países latinoamericanos (Frenkel y Ros, 
2006) y a bajas exportaciones (Pfefferman, 1985), mientras que depreciaciones 
del TCR parecen estar relacionadas a un crecimiento más alto (Razin y Collins, 
1999) pero también a una mayor inflación (Kiguel, 1992).

Más aún, desequilibrios persistentes del tipo de cambio real respecto al TCR de 
equilibrio (TCRE) pueden generar severos desbalances económicos y costosas 
correcciones externas (Dornbusch, 1983; Williamson, 1985) especialmente en 
los países en vías de desarrollo (Edwards, 1989a). De hecho, varios trabajos 
han mostrado que en muchas de las crisis cambiarias y bancarias recientes un 
TCR apreciado ha jugado un rol clave (Frankel y Rose, 1996; Kaminsky y Rein-
hart, 1999). Entonces, reconocer si el TCR está apreciado o depreciado, cuál es 
la probabilidad de un cambio en su estado y qué factores influencian esos cam-
bios, aparecen como temas clave para economistas y hacedores de políticas, 
especialmente en las economías emergentes que tienen típicamente un TCR 
más inestable. En particular, una extensa literatura ha documentado que varios 
países latinoamericanos han tenido una historia de sucesiva alternancia entre 
períodos de TCR real apreciado, usualmente cuando el tipo de cambio nominal 
es utilizado como un “ancla” para reducir la inflación (Kiguel y Liviatan, 1992), 
y períodos de TCR depreciado, como cuando se persiguen políticas cambiarias 
que buscan mejorar la competitividad del país (Calvo, et al. 1995). Es importante 
destacar que estas situaciones de desequilibrio pueden ser muy persistentes y, 
al mismo tiempo, que los cambios entre ellas suelen ocurrir súbitamente, como 
cuando los planes de estabilización basados en el tipo de cambio terminan en 
crisis y devaluaciones nominales abruptas (Reinhart y Végh, 1999).

En este estudio analizamos estos temas. En particular, estudiamos para Argen-
tina si los desequilibrios del TCR (DTCR) están sujetos a cambios de régimen 
en su media y varianza y, si ese es el caso, qué genera esos cambios. Para 
ello, utilizamos el modelo Autorregresivo de Cambios de Régimen tipo Markov 
(Markov Regime Switching Autoregressive, MRS AR) de Hamilton (1989), que 
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modela una serie como un proceso estacionario no lineal, siendo la fuente de 
la no linealidad cambios discretos de régimen. Entonces, nuestra idea es que 
existen diferentes regímenes en la media de los DTCR en este país con cambios 
bruscos entre ellos, y buscamos chequear si las estimaciones confirman esto 
o, por el contrario, muestran que un solo estado es una descripción más apro-
piada del proceso estocástico de los datos. Además, dado que los TCR suelen 
variar su volatilidad bajo regímenes cambiarios distintos (Stockman, 1983; Mus-
sa, 1986), entre períodos históricos diferentes (Grilli y Kaminsky, 1991; Bordo y 
Schwartz, 1999), por características estructurales de los propios países, como 
su apertura económica (Hau, 2002), o por eventos específicos del país, como 
hiperinflaciones; controlaremos por cambios en la varianza de los desequilibrios 
del TCR entre estados.1 

Adicionalmente, y dado que la literatura ha encontrado varios eventos econó-
micos que pueden generar dichos desequilibrios del TCR, modelamos las pro-
babilidades de cambio de régimen como dependientes de variables económi-
cas relacionadas a esas situaciones utilizando las Probabilidades de Transición 
Cambiantes en el Tiempo (PTV) desarrolladas por Filardo (1994). Esto es par-
ticularmente importante para el caso de un abrupto cambio de la media de los 
desequilibrios del TCR de un régimen apreciado a uno depreciado por una gran 
devaluación nominal, ya que “poca atención se ha otorgado a la probabilidad de 
crisis o de devaluaciones en los episodios de apreciación” (Goldfajn y Valdés, 
1999, p. 230). 

A lo largo de este trabajo, el TCRE es entendido como el valor para el cual, 
dadas magnitudes permanentes de los fundamentos macroeconómicos, se ase-
gura la obtención simultánea del equilibrio interno y externo (Edwards, 1988; 
Williamson, 1994).2 Entonces, el TCRE es especificado como una función de los 
valores “sostenibles” o “permanentes” de los  fundamentos, como los términos 
de intercambio, los flujos netos de capitales o el gasto del gobierno (Baffes et al., 
1997). Sin embargo, el TCR actual usualmente diferirá del equilibrio, generando 
desequilibrios reales (Edwards, 1989b), que se obtienen como las desviaciones 
del TCR actual del TCRE estimado.3 La idea aquí es que el tipo de cambio real 
1 Para una discusión de la hipótesis de neutralidad del régimen del tipo de cambio nominal, ver Caporale y 
Pittis (1995).	
2 El equilibrio interno ocurre cuando la economía opera a pleno empleo, y el equilibrio externo cuando se ha 
obtenido una situación sostenible de la cuenta corriente dada la posición deseada de capitales netos.	
3 Si el TCRE es constante, los desequilibrios del TCR se deberán sólo a movimientos en el TCR actual y 
el grado de desequilibrio puede aproximarse por la diferencia del TCR actual de su media (Klein y Marion, 
1997). En ese caso, podríamos estudiar directamente el TCR actual y sus desvíos respecto a la media sin 
estimar el TCRE.	
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de equilibrio depende de los valores “permanentes” de los fundamentos, mien-
tras que cambios “transitorios” de corto/medio plazo de los mismos mueven el 
tipo de cambio real actual.

Las preguntas que surgen son por qué los desequilibrios del TCR podrían tener 
diferentes estados, y cuál es el significado económico de los mismos.4 Una me-
dia negativa de los desequilibrios del TCR (i.e., el TCR actual debajo del TCRE) 
está señalando una apreciación real no compatible con las condiciones de equi-
librio de largo plazo. Más allá de cambios temporarios en los fundamentos, esta 
circunstancia puede ocurrir por: (a) decisiones de política, por ejemplo, si el go-
bierno establece un plan de estabilización que mantiene la tasa de depreciación 
nominal por debajo de la inflación; (b) debido a factores externos, como en el 
caso de ingresos masivos de capitales (Calvo et al., 1992, 1994, 1996). Análo-
gamente, una media positiva en los desequilibrios del TCR, que está señalando 
una depreciación real no compatible con las condiciones de equilibrio de largo 
plazo puede ocurrir: (a) como consecuencia de decisiones de política (Calvo et 
al., 1995), por ejemplo, cuando un país abandona un régimen de tipo de cambio 
fijo con una gran devaluación (Burstein et al., 2005); (b) por shocks externos, 
como salidas masivas de capitales. 

En los países latinoamericanos, un ciclo de políticas que suele generar ciclos de 
períodos de TCR apreciado seguido, tras un cambio abrupto, por otros de TCR 
depreciado, está dado por la seguidilla de situaciones de alta inflación, planes de 
estabilización, crisis, y vuelta a la alta inflación. Más en detalle, partiendo de una 
situación de alta inflación, los hacedores de política buscan frenarla persiguien-
do planes de estabilización que utilizan el tipo de cambio nominal (TCN) como 
instrumento para frenar la inflación coordinando las expectativas en un punto 
focal. Reinhart y Végh (1999) encuentran que dichos planes tienen dinámicas 
bien definidas.5 Inicialmente, la inflación cae, la economía crece y el consumo 
y la inversión aumentan, usualmente financiados externamente. Dado que la 
inflación suele converger de modo gradual a los niveles internacionales, se ge-
nera una apreciación persistente del TCR. También, el boom de importaciones 
y de actividad ayuda a la suba de los precios internos. A medida que el déficit 
de cuenta corriente aumenta, los agentes comienzan a convencerse de que el 
plan de estabilización no es sostenible y “huyen” de la moneda doméstica. En-
tonces, en vez de tener una reversión suave a la media asociada a un diferencial 

4  En el Anexo A reseñamos los modelos teóricos que pueden generar estos desequilibrios del TCR.	
5 Ver también Kiguel y Liviatan (1992) y Végh (1992).	
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de inflación favorable, varios países han ajustado estos desequilibrios con una 
devaluación nominal discreta y abrupta (Goldfajn y Valdés, 1999, pp. 247-8). Si 
el pass-through de la devaluación es relativamente alto, subirán los precios y la 
economía puede volver a un régimen de alta inflación.6 Un ejemplo de este ciclo 
es la experiencia Argentina entre 1985 y 2006.

Los trabajos que estudian los desequilibrios del tipo de cambio real suelen definir 
de modo ad hoc un umbral para que la diferencia entre el TCR actual y el de 
equilibrio sea considerada un desequilibrio (e.g., Goldfajn y Valdés, 1999). Por el 
contrario, los modelos MRS no requieren especificar dicho umbral porque aun-
que los regímenes no son observables, se realiza una inferencia probabilística 
de los estados de desequilibrio en base al comportamiento de las variables ob-
servables. Así, los regímenes no están estipulados a priori sino que son inferidos 
de los datos, lo que permite testear la existencia de dichos episodios sin recurrir 
a un umbral arbitrario. 

Muy pocos trabajos han aplicado estos modelos a los tipos de cambio, y de ellos 
la mayoría lo ha hecho al TCN (Engel y Hamilton, 1990; Bollen et al., 2000). En 
el caso del TCR, dos importantes excepciones para los objetivos de este trabajo 
son Bergman y Hansson (2005) y Terra y Valladares (2010). El primer trabajo 
muestra que la media del TCR de siete países desarrollados es generada por un 
modelo MRS AR, pero la varianza y el coeficiente autorregresivo no cambian en-
tre estados. Nuestro trabajo es más cercano a Terra y Valladares (2010), quienes 
investigan episodios de desequilibrios del tipo de cambio real para una muestra 
de 85 países desde 1960 a 1998, usando un modelo MRS. Con respecto a este 
trabajo existen dos diferencias relacionadas, una metodológica y otra en el foco 
del trabajo. La diferencia metodológica es que nosotros permitimos que las pro-
babilidades de cambio de régimen sean cambiantes en el tiempo, en función de 
determinantes económicos. Esto es una extensión de su trabajo, tal como ellos 
lo expresan en sus conclusiones. En cuanto al foco, en contraste con Terra y 
Valladares, nuestro interés no es meramente chequear la existencia de estos 
regímenes, sino también estudiar los determinantes de los cambios de régimen 
en Argentina. De esta manera se provee una medida de la fragilidad de la econo-

6 Calvo y Végh (1994) argumentan que también los planes de estabilización basados en el control de la oferta 
monetaria generan apreciaciones reales, aunque las dinámicas de ambos tipos de planes difieran. Entonces, 
nosotros analizamos la relación entre ambos tipos de planes instrumentados en Argentina —listados en el 
Anexo C— y las apreciaciones del TCR.	
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mía e información acerca de en qué medida esos cambios eran predecibles.7 Un 
trabajo importante en esta línea de investigación es Martínez Peria (2002), quien 
estudia los ataques especulativos contra las monedas del Sistema Monetario 
Europeo entre 1979-1993, modelando el tipo de cambio nominal con un modelo 
MRS AR con PTV dependientes de fundamentos económicos y expectativas. 
Ella encuentra que tanto los fundamentos como las expectativas determinan la 
probabilidad de pasar de un período “tranquilo” a uno de “ataque especulativo”, 
definido como una depreciación fuerte de la moneda. Nuestro trabajo es similar 
al de Martínez Peria, con la diferencia de que nosotros estudiamos los estados 
del tipo de cambio real y no nominal, y que no nos focalizamos sólo en depre-
ciaciones bruscas de la moneda sino también en las apreciaciones bruscas y 
persistentes de la misma. 

Existe una vasta literatura que evalúa si las apreciaciones del TCR han sido la 
principal causa de las crisis bancarias y/o de balanza de pagos, dado que el 
TCR está típicamente sobrevaluado en los períodos previos a las mismas. En-
tonces, es de esperar que de la literatura de los indicadores líderes de las crisis 
cambiarias (Kaminsky et al., 1998), que son usualmente resueltas con súbitas 
devaluaciones, podamos obtener las variables de las que dependan las proba-
bilidades de cambiar de un estado apreciado a uno depreciado. Por ejemplo, 
Kaminsky y Reinhart (1999) encontraron que las crisis cambiarias y bancarias 
están precedidas de muchos fundamentos débiles, como caídas en los términos 
de intercambio, recesiones, subas del costo del crédito, estancamiento o caí-
das de las exportaciones, pérdidas de reservas internacionales, excesos en los 
balances monetarios, subas de la tasa de interés internacional, patrones boom-
bust en varias variables (importaciones, PIB, flujos de capital, crédito bancario y 
precio de activos), déficit fiscales, corridas bancarias, etc. Esta literatura también 
encuentra que fundamentos deteriorados y políticas fiscales inconsistentes han 
jugado un importante rol en las crisis de los países de Europa del Este (Kemme 
y Roy, 2006), reforzando el argumento de adoptar probabilidades de transición 
dependientes de variables económicas.

7 Los diferentes modelos de crisis cambiarias asignan a distintos factores la causa de las mismas, Así, en 
Krugman (1979) la crisis es precedida por caídas en las reservas internacionales, rápido crecimiento del 
crédito doméstico y de la demanda de dinero, problemas fiscales y subas del crédito al sector público. Ex-
tensiones de este modelo apuntan a caídas de la competitividad, aumentos de salarios reales o deterioro del 
balance comercial. En Obstfeld (1994) las autoridades evalúan ante shocks adversos los beneficios de man-
tener el TCN fijo, como incrementar la credibilidad para reducir la inflación, con las desventajas en términos 
de desvío del producto de su nivel objetivo, con lo cual la evolución del PIB y de las tasas de interés son los 
indicadores que deberían seguirse.	
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Los resultados obtenidos en este trabajo son: primero, hemos reconocido dos 
estados persistentes en la media de los desequilibrios del TCR argentino, aso-
ciados a apreciaciones y depreciaciones reales, respectivamente. Además, en-
contramos una alta correspondencia temporal entre los principales planes de es-
tabilización y el estado apreciado. Segundo, las depreciaciones reales aparecen 
como más persistentes que las apreciaciones reales. Tercero, un solo régimen 
en la varianza, y no dos, aparece como la mejor representación del proceso es-
tocástico de los desequilibrios del TCR argentino. Cuarto, el uso de PTV mejora 
los resultados en contraste con el modelo estimado con Probabilidades de Tran-
sición Fijas (PTF), porque cuando las PTV son utilizadas se obtiene una mejor 
identificación de los episodios de desequilibrio. Quinto, las variables que expli-
can los cambios en las probabilidades de transición entre estados son locales, 
como la tasa de inflación, o internacionales, como la tasa de interés de EE.UU. 
Entonces, podemos obtener algunas conclusiones sobre los determinantes de 
las apreciaciones y depreciaciones. 

El resto de este trabajo sigue de este modo: en la Sección II explicamos la meto-
dología econométrica que empleamos en el trabajo, y en la Sección III los datos 
que utilizamos. En la Sección IV presentamos los resultados empíricos, y en la 
Sección V concluimos. 

II. Metodología econométrica 

El primer paso de nuestro trabajo empírico requiere estimar el TCRE para Argen-
tina, para luego obtener los desequilibrios del tipo de cambio real. La literatura 
ha utilizado muchas técnicas para estimar dicho TCRE, que incluyen medidas 
basadas en la paridad de poder adquisitivo —en general ajustada por productivi-
dad— como Dollar (1992), el enfoque “fundamental” que considera un conjunto 
más amplio de determinantes del TCR de equilibrio (Edwards, 1988), y traba-
jos que utilizan medidas alternativas del desequilibrio en el mercado cambiario 
como la brecha del mercado paralelo, la acumulación de reservas o el superávit 
de cuenta corriente.

En este trabajo seguimos el segundo enfoque, y estimamos el TCRE analizando la 
cointegración entre el tipo de cambio real y un conjunto amplio de sus fundamen-
tos macroeconómicos; obteniendo el tipo de cambio real de equilibrio al aplicar 
el vector de cointegración estimado a las series suavizadas de los fundamentos. 
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Para ello, comenzamos testeando si estas variables involucradas son integradas 
de orden uno utilizando la versión modificada de los test de ADF y PP realizada 
por Ng y Perron (2001), para luego testear la cointegración entre dichas varia-
bles con el procedimiento de Johansen (1988, 1991, 1995) que también nos 
provee del vector de cointegración. El TCRE es obtenido aplicando dicho vector 
a las series suavizadas (con el filtro de Hodrick-Prescott) de los fundamentos. 
Los fundamentos encontrados se detallan más adelante. Por último, los desequi-
librios del TCR se obtienen como diferencia entre el tipo de cambio real y el tipo 
de cambio real de equilibrio estimado.

Luego, asumimos que los desequilibrios del TCR, mt, son generados de este 
modo: 

                                                                                                                           (1)

(2)

Donde φ(L) es un polinomio en el operador rezago, el valor inicial m0 es fijo, y st 
es una variable de estado no observable que gobierna tanto la media como la va-
rianza. En este caso, los desequilibrios del TCR siguen un proceso autorregresivo 
normalmente distribuido con media α0 en el estado cero y (α0+ α1) en el estado 
1, y varianza σst en cada uno de los estados (i = 0,1). La variable aleatoria no 
observable, st, y los niveles de desequilibrios pasados, mt−k, son condicionalmen-
te independientes dado el estado pasado st−1. Como es usual, asumimos que el 
sendero de regímenes sigue un proceso Markov de primer orden, pero adoptamos 
la variación del modelo de Hamilton (1989) desarrollada por Filardo (1994) donde 
las probabilidades de transición pueden cambiar en el tiempo, dependiendo de la 
información disponible. Estas PTV son entonces:

(3)

Donde xt representa un vector de variables que afectan las probabilidades de 
cambio de estado, que pueden ser expresadas en una matriz 2x2:

(4)
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Siguiendo a Filardo y Gordon (1998), esta matriz de probabilidades de transición 
es estimada para cada período t utilizando la versión latente del modelo probit:

(5)

(6)

Donde s*
t es una variable latente definida por la ecuación de probabilidades de 

transición:

(7)

(8)

Donde γ i
1 (i = 0,1) es un parámetro dependiente del estado que intenta capturar 

asimetrías en el efecto entre estados de las variables que influyen en las PTV, 
para verificar si los factores que determinan el cambio entre estados difiere para 
los casos de media alta en relación con los de media baja, o si es posible que 
una variable económica sirva para identificar episodios de apreciación (depre-
ciación) sin tener influencia en las probabilidades de depreciación (apreciación).

Para obtener las probabilidades de transición, calculamos para cada período 
t la función de densidad acumulada de una distribución normal estándar de 
ut , Φ{U / x} (u(x)), siendo u(x) el límite superior de integración determinado por 
las ecuaciones (5) y (7). Entonces, las probabilidades de transición para cada 
período t son:

									         (9)

(10)

La estimación conjunta del modelo (1, 2, 9 y 10) se realiza con una metodología 
bayesiana y usando el Gibbs sampler, tratando todos los elementos no obser-
vados del modelo como parámetros a ser estimados y condicionando todas las 
inferencias en las variables observables del modelo.8, 9 
8 El Gibbs sampler es un método estadístico para generar variables aleatorias de una distribución indirecta-
mente sin computar la función de densidad conjunta. Véase Casella y George (1992), y Gelfand (2000) para 
una introducción a esta técnica.	
9 La Sección 4 de Filardo y Gordon (1998) explica en detalle la estimación conjunta del modelo. Un anexo con 
la adaptación del mismo a nuestro modelo está disponible para quienes estén interesados.	
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Esta metodología de estimación tiene ventajas sobre los métodos alternativos 
de inferencia, como el filtro no-lineal para evaluar la función de verosimilitud 
desarrollado por Hamilton (1989) y el algoritmo EM de Hamilton (1990), que 
deben considerar todas las posibles permutaciones de las variables no observa-
bles. Aunque el filtro y el algoritmo hacen la estimación posible, las inferencias 
en este modelo tienen el problema adicional de que es muy dificultoso obtener 
las propiedades asintóticas de los estadísticos y evaluar la incertidumbre de las 
medidas de la variable no observable es complejo (Filardo y Gordon, 1998). Por 
el contrario, el método de simulación del Gibbs sampling evita los complicados 
cálculos de la función de verosimilitud y proveen distribuciones posteriores de 
todos los parámetros desconocidos, que pueden ser usadas para evaluar su 
incertidumbre (Albert y Chib, 1993). Además, cuando se espera encontrar sólo 
unos pocos cambios de régimen este método de simulación captura mejor los 
mismos que los métodos alternativos. Sin embargo, a pesar de todo esto el 
Gibbs sampler no está libre de problemas, porque este modelo requiere valores 
previos precisos (tight priors) para la estimación. 

III. Datos empleados

Utilizamos aquí datos trimestrales para el período 1er. trimestre de 1959 - 2do. 
trimestre de 2006, lo que implica un total de 190 observaciones. La fuente de los 
datos está detallada en el Anexo B.

Tipo de cambio real: es calculado como el TCN, definido como el precio local 
de un dólar, ajustado por el ratio de los índices de precios de EE.UU. y Argentina. 

Tipo de cambio real de equilibrio: el objetivo del trabajo no es desarrollar un 
modelo distinto de los múltiples modelos de TCRE existentes en la literatura ni 
evaluar empíricamente un modelo determinado de tipo de cambio real, sino que 
nuestro objetivo es estudiar estadísticamente los desvíos del TCR de dicho TCRE. 
Por ello, elegimos tomar los fundamentos que utilizamos para estimar el TCRE del 
conjunto de variables propuesto en la literatura con un criterio estadístico de sig-
nificatividad en la regresión de cointegración. Así, entre los distintos fundamentos 
que han sido propuestos para el TCRE por la literatura (Edwards, 1988; Goldfajn y 
Valdés, 1999; Terra y Valladares, 2010; Kemme y Roy, 2006), nos han dado esta-
dísticamente significativas para el TCR argentino las siguientes variables:
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•	 Términos del intercambio: una suba (shock positivo) en los precios de expor-
tación tiene un efecto ingreso, aumentando la demanda interna de bienes, 
de esta manera, los precios locales suben y se aprecia el TCR, y un efecto 
sustitución, dado que las importaciones se han vuelto baratas, por lo que la 
demanda interna cae, por ende los precios, y el TCR se deprecia.

•	 Apertura de la economía: cuando la economía se abre comercialmente au-
menta la oferta de bienes extranjeros y cae la demanda de bienes no tran-
sables, por lo que el TCR se deprecia. En cambio, cuando la apertura es 
en la cuenta capital y el país recibe flujos sustanciales de capitales, el TCR 
tendería a apreciarse. Nosotros aproximamos apertura como la suma de im-
portaciones e importaciones sobre el PIB.

•	 Tamaño del gobierno: el gasto público está sesgado hacia bienes no transa-
bles, por lo que cuando más grande sea el gasto público más grande será la 
demanda de bienes no transables y, por ende, los precios internos y la apre-
ciación del TCR. Utilizamos como proxy el ratio de gasto público sobre el PIB.

•	 Tasa de interés internacional: es un determinante clave de los flujos de capi-
tales que, a su vez, determinan el TCR. Como proxy para esta tasa de interés 
utilizamos la tasa de los fondos federales de EE.UU.

Factores que afectan las probabilidades de transición: las variables que la 
literatura relaciona a las apreciaciones y depreciaciones del TCR son las candi-
datas naturales para explicar las PTV. Sin embargo, no es fácil encontrar series 
para todas las variables, por lo que hemos trabajado con un subconjunto de las 
mismas, que detallamos a continuación argumentando brevemente por qué po-
drían relacionarse con los desequilibrios del TCR:

•	 Crecimiento monetario: si hay inconsistencias entre la política monetaria y el 
sistema cambiario, el TCR puede apartarse del equilibrio. Por ejemplo, una 
política monetaria expansiva puede ser incompatible con el mantenimiento 
de un TCN fijo y generar apreciaciones del TCR por su impacto en precios. 
En estos casos, la tasa de crecimiento del stock de dinero puede explicar 
cambios en las PTV. Incluso con una política monetaria completamente pa-
siva (e.g., bajo una caja de conversión) los cambios en el stock de dinero 
reflejarán cambios en los flujos de capitales y podrían explicar cambios en el 
estado del TCR. 
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•	 Inflación doméstica: la suba de precios locales está relacionada con los ciclos 
de los planes de estabilización explicados arriba. Un régimen de alta inflación 
es típicamente acompañado de un TCR depreciado. Cuando la inflación alcan-
za niveles intolerables, el gobierno suele instrumentar un plan de estabilización. 
Dado que estos planes tienden a generar apreciaciones reales, subas en la 
tasa de inflación deberían ayudar a predecir apreciaciones porque anticiparían 
la aplicación de un plan que busque estabilizarla. Una vez que la economía 
ha alcanzado un nivel apreciado, si la inflación no es lo suficientemente baja, 
tenderá a apreciar aún más al TCR, minando la sustentabilidad del plan de es-
tabilización. Si esta situación persiste, típicamente ocurre una crisis cambiaria 
y la economía se mueve súbitamente a un nuevo estado de TCR depreciado. 

•	 Reservas internacionales: los movimientos de capitales afectan al stock de 
reservas internacionales salvo que el Banco Central no intervenga en abso-
luto ante esos flujos. A su vez, las políticas macroeconómicas expansivas no 
sostenibles están típicamente asociadas a pérdidas de reservas internacio-
nales. Sus movimientos, entonces, deberán ayudarnos a predecir los cam-
bios en el estado de los desequilibrios del TCR.

•	 Actividad económica mundial: su impacto en el TCR es a través de su efecto 
en los flujos de capitales. Las recesiones en los países desarrollados gene-
ran flujos de capitales para las economías emergentes, y viceversa. Utiliza-
mos como proxy de la actividad mundial el crecimiento del PIB de EE.UU.

•	 Tasa de interés real internacional: utilizamos la tasa de interés real de EE.UU. 
como proxy. Aunque hemos incluido la tasa de interés nominal de EE.UU. 
como determinante del TCRE, sólo cambios permanentes en esta tasa fue-
ron consideradas para explicar el TCR de equilibrio, por lo que movimientos 
transitorios de la tasa real de interés de EE.UU. deberían influir en los des-
equilibrios del TCR por su influencia en los flujos de capital. 

IV. Resultados empíricos

IV.1. Estimación del tipo de cambio real de equilibrio

Presentamos primero los resultados de la estimación de la serie de TCRE. 
Para ello, en la Tabla 1 mostramos los resultados del test de cointegración de 
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Johansen entre el TCR argentino y sus fundamentos. Como puede verse allí, el 
test rechaza al 1% la no-existencia de cointegración entre el TCR y las variables 
fundamentales propuestas, pero no puede rechazar la existencia de “a lo sumo 
1 vector de cointegración” entre las mismas. 

Tabla 1 / Resultados del test de cointegración para Argentina

En la Tabla 2 mostramos los resultados de estimar ese vector de cointegración. 
Puede verse ahí que los signos de dicho vector están de acuerdo con lo que 
predice la teoría (ver la Sección III), salvo para la tasa de interés de EE.UU., 
que tiene signo negativo, siendo especialmente importantes los términos del 
intercambio y el gasto público.

Tabla 2 / Coeficientes de cointegración normalizados

En el Gráfico 1 presentamos el TCR, el TCR de equilibrio y los desequilibrios 
del TCR obtenidos como la diferencia entre ambos. El TCR no presenta ninguna 
tendencia definida, con lo que los cambios del TCR respecto a su media siguen 
el mismo patrón que los desequilibrios del TCR. Para Argentina, entonces, la 
idea de Klein y Marion (1997) de que el TCR actual puede aproximar el grado de 
desequilibrio estaría justificada (ver nota al pie 3).
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Gráfico 1 / TCR, TCR de equilibrio y desequilibrios del TCR

IV.2. Estimación de los parámetros del modelo MRS AR

A continuación mostramos los resultados de analizar los desequilibrios del TCR 
bajo cambios de régimen. La estimación de los modelos MRS AR está basada en 
10.000 pasadas del Gibbs sampler donde las primeras 2.000 observaciones fueron 
descartadas para mitigar el efecto de la elección de los valores iniciales, así que los 
momentos presentados están computados con las restantes 8.000 pasadas.

En esta subsección presentamos los resultados del modelo MRS AR tanto con 
PTF como con PTV, que muestran que fueron reconocidos dos estados en la 
media de las series, y que interpretamos como estados de apreciación y depre-
ciación real. Las variables que explican las PTV presentadas son aquellas que 
fueron encontradas importantes para explicar sus cambios dentro del conjunto 
más amplio que hemos considerado. 

Antes de pasar a los resultados, debemos informar un importante producto de las 
estimaciones. Nuestra idea a priori era que tanto la media como la varianza de 
los desequilibrios del TCR podían cambiar entre estados. Nuestras estimaciones, 
sin embargo, aunque confirman que la media de los desequilibrios del TCR se 
comporta diferente entre submuestras, muestran que la varianza no presenta el 
mismo comportamiento. Entonces, un solo estado en la varianza aparece como 
una mejor representación del proceso generador de los datos de los desequilibrios 
del TCR argentino, en vez de dos estados con una baja varianza en uno y una alta 
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varianza en el otro. Este resultado es similar al encontrado por Bergman y Hans-
son (2005) para siete países desarrollados. Entonces, los resultados presentados 
a continuación consideran una varianza independiente del estado. 

En la siguiente tabla presentamos los resultados de la estimación de los mo-
delos MRS AR para los desequilibrios del TCR argentino con diferentes varia-
bles afectando las probabilidades de transición por separado, quedándonos con 
aquellas cuyos parámetros hayan sido estadísticamente significativos.10 

Tabla 3 / Desequilibrios del TCR Argentino – Estimación de modelos MRS 
AR con 2 estados

10 La estimación la hemos realizado en Gauss, modificando un código provisto por Martin Ellison y obtenible 
en http://users.ox.ac.uk/~exet2581/software/software.html.	

Notas: se presenta la media de las estimaciones de todas las Gibb samplers. Los errores estándar están entre paréntesis. 
Los parámetros de las PTV corresponden al modelo probit                                    donde s*

t es una variable latente. Las proba-
bilidades de transición son                                                                               y  
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Las estimaciones identifican claramente dos estados para la media, con valores 
similares de los parámetros entre estimaciones. La media baja se encuentra 
entre -0,18 y -0,26; y la alta entre 0,13 y 0,22. Estas medias negativas y positi-
vas de los desequilibrios del TCR justifican la asociación de los regímenes con 
apreciaciones y depreciaciones reales, respectivamente. 

Los parámetros de las probabilidades de transición son estadísticamente signifi-
cativos. Los parámetros γ0 y γ2 determinan la duración media incondicional de los 
estados apreciado y depreciado; y las estimaciones muestran que las deprecia-
ciones tienden a durar más que las apreciaciones. La duración media de las de-
preciaciones es ocho años, mientras que la de las apreciaciones es de tres años, 
sustancialmente más que los doce meses de duración promedio que Goldfajn y 
Valdés (1999) encontraron para las apreciaciones en 93 países.11  

Los parámetros γ i
1 (i = 0,1) que gobiernan los cambios de las probabilidades de 

transición son también en general significativos. Como dijimos, utilizamos pará-
metros γ1 dependientes del estado con el objetivo de evaluar si los determinan-
tes de las PTV las afectan de modo diferente en las apreciaciones y depreciacio-
nes. Los resultados muestran que una suba en la tasa de inflación está asociada 
a un incremento en la probabilidad de permanecer en el estado depreciado y 
una caída en la probabilidad de permanecer en el apreciado. Incrementos en 
la tasa de crecimiento del dinero también están asociados a un incremento en 
la probabilidad de permanecer en el estado depreciado y una caída en la pro-
babilidad de permanecer en el estado apreciado. Este resultado es consistente 
con el efecto de la inflación sobre las PTV comentado arriba, ya que las altas 
inflaciones parecen estar asociadas con altas tasas de crecimiento del dinero 
(Fischer et al. 2002). Un incremento en el ratio de reservas sobre importaciones, 
por el contrario, está asociado a una mayor probabilidad de permanecer en el 
estado apreciado, y una caída en la probabilidad de continuar en el depreciado, 
siendo el vínculo más grande en este último caso. Esto es consistente con el 
efecto de subas en la tasa de interés de EE.UU. —una suerte de shock negativo 
exógeno— que decrece la probabilidad de permanecer en el estado apreciado 
y aumenta la probabilidad de permanecer en el depreciado. Este resultado es 
similar al encontrado por la literatura de crisis de balanza de pagos porque el 
shock negativo causa salidas de capitales. Por ejemplo, Martínez Peria (2002) 
encuentra, usando también un modelo MRS con PTV para el tipo de cambio 

11 No hemos encontrado estudios de la duración media de las depreciaciones para compararlos con nuestros 
resultados.	
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nominal, que aumentos en el diferencial de tasas de interés local versus externa 
tienen un impacto negativo y estadísticamente significativo en la probabilidad de 
permanecer en el estado “tranquilo”. También consistente con el argumento de 
ingresos-egresos de capitales, es el efecto de una suba (baja) en el crecimiento 
del PIB de EE.UU. que genera salidas (ingresos) de capitales desde (hacia) los 
países en vías de desarrollo incrementando (disminuyendo) la probabilidad de 
permanecer en el estado depreciado (apreciado).

Es usual en la literatura sobre modelos MRS utilizar un umbral de 0,5 para que 
las probabilidades de transición suavizadas indiquen un cambio de régimen. En 
el Gráfico 2 presentamos los desequilibrios del TCR, mostrando en las áreas 
sombreadas los trimestres en los que la probabilidad suavizada del estado apre-
ciado está por encima de este umbral, cuando la variable de información es el 
ratio reservas sobre importaciones.

Gráfico 2 / Desequilibrios del TCR y probabilidades suavizadas 
del estado apreciado (xt=reservas/importaciones)

Podemos ver que los valores altos de las probabilidades suavizadas del estado 
0 están en correspondencia con los desequilibrios negativos del TCR (i.e., TCR 
apreciado) y las subas por encima de 0,5 ocurren temprano en esos episodios, 
con lo cual el modelo captura esos cambios de régimen en los desequilibrios del 
TCR y lo hacen tempranamente. Estos resultados son robustos para el uso de 
umbrales hasta un valor de 0,8. 
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Como esperábamos, la correspondencia entre valores altos de TCR apreciado 
y los principales planes de estabilización —fechados en el Anexo C— es alta, 
porque los cuatro episodios de apreciación están relacionados con cuatro de 
los planes de estabilización más relevantes. En particular, el tercer episodio de 
apreciación reconocido por el modelo empezó el mismo trimestre en que fue 
lanzado el correspondiente plan. Sin embargo, dos de los planes de estabiliza-
ción más relevantes (Vasena en los sesenta y Austral en los ochenta) no están 
relacionados con ningún episodio de apreciación reconocido por el modelo, y 
si consideramos todos los planes de estabilización la correspondencia con los 
episodios de apreciación es más débil. Esto es, en parte, porque mientras algu-
nos de estos planes menores generaron caídas en el TCR, éstas no han sido 
lo suficientemente profundas para constituir un desequilibrio, y en parte es un 
resultado lógico de un sesgo de selección, dado que los planes de estabilización 
mayores fueron reconocidos como tales porque fueron exitosos, y es para ellos 
para los que fueron estudiadas las dinámicas arriba explicadas y que incluyen la 
apreciación del TCR.

IV.3. Contribución de las probabilidades de transición variables 
a la estimación de los cambios de régimen

Evaluamos aquí la contribución de las PTV para explicar los cambios de régimen 
en los desequilibrios del TCR, comparando los resultados previos con los resul-
tantes de utilizar las PTF que son obtenidas imponiendo que γ1 sea igual a cero 
en las estimaciones. 

Los resultados con PTF son presentados en la segunda columna de la Tabla 3. 
Como puede observarse, las estimaciones de los parámetros son parecidas a 
las del modelo estimado con PTV. Sin embargo, como puede verse en el Gráfico 
3 (en comparación con el Gráfico 2) el modelo con PTF no captura el primer 
episodio de apreciación de comienzos de los setenta, que sí es bien identificado 
cuando se utiliza el modelo con PTV. Además, cuando utilizamos PTV las apre-
ciaciones son capturadas más temprano. Por ejemplo, en el episodio de aprecia-
ción de los noventa las probabilidades suavizadas cuando utilizamos PTF suben 
por encima de 0,5 en el último trimestre de 1990 cuando el desequilibrio ya era 
negativo (-0,4) mientras que usando PTV las probabilidades suavizadas suben 
tres trimestres antes, cuando los desequilibrios eran todavía positivos pero esta-
ban cayendo. Algo similar ocurre en las otras dos apreciaciones capturadas con 
PTF. Entonces, mientras que las probabilidades suavizadas con PTV anticipan 
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los cambios de estado, usando PTF el modelo reconoce las apreciaciones cuan-
do ya han ocurrido. 

Gráfico 3 / Desequilibrios del TCR y probabilidades suavizadas 
del estado apreciado con probabilidades de transición fijas

Así, aunque las PTV no generan grandes diferencias en la estimación de los 
parámetros, ayuda a reconocer episodios que se perderían si se utilizan PTF, y 
lo hacen más pronto.

V. Conclusiones

En este trabajo hemos analizado para Argentina si los desequilibrios del TCR 
actual respecto a un TCR de equilibrio estimado están caracterizados por dife-
rentes regímenes persistentes y qué genera los cambios entre estos estados. 
Nuestras estimaciones han identificado dos estados en la media de los desequi-
librios del TCR, y dado que una de ellas es negativa y la otra positiva, asociamos 
dichos estados con situaciones de apreciación y depreciación, respectivamente. 
También, encontramos que el estado apreciado es menos persistente y que los 
episodios de apreciación están temporalmente relacionados con los principa-
les planes de estabilización llevados a cabo en el país. En relación con la va-
rianza de los desequilibrios del TCR, no pudimos confirmar que cambie entre 
submuestras, con lo que un solo régimen en varianza aparece como una mejor 
representación del proceso estocástico de los desequilibrios del TCR. Además, 
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hemos encontrado que el uso de probabilidades de transición cambiante en el 
tiempo en función de la información disponible mejora los resultados en contrate 
con el modelo estimado con probabilidades de transición fijas, porque con PTV 
realizamos una mejor identificación de los episodios de desequilibrio. Entre las 
variables que encontramos importantes para explicar los cambios de las PTV 
están variables locales, como la tasa de crecimiento del dinero o el ratio de re-
servas internacionales sobre importaciones, y variables internacionales como la 
tasa de interés de EE.UU., o crecimiento del PIB de ese país. 

Por último, sugerimos dos extensiones interesantes de este trabajo. La primera 
es el uso de un parámetro autorregresivo dependiente del estado, para ver si la 
persistencia de la serie cambia entre estados. La segunda es chequear si existe 
un tercer estado en los desequilibrios del TCR. Este puede ser el caso porque si-
guiendo a una apreciación suele haber una reversión rápida del desequilibrio para 
pasar a un episodio de depreciación, y luego de ello la serie revierte lentamente. 
Entonces, un modelo con tres estados podría dar cuenta de las rápidas salidas del 
estado apreciado, y clarificar el comportamiento asimétrico de las apreciaciones 
y depreciaciones encontrado por Goldfajn y Valdés (1999). De acuerdo a este 
estudio, luego de depreciaciones se observan suaves reversiones mientras que 
luego de apreciaciones predominan bruscos ajustes.12 Alternativamente, el tercer 
estado puede ser interpretado como una situación de equilibrio, con lo cual el TCR 
cambiaría entre situaciones de equilibrio y dos estados de desequilibrio. 

 

12 Sichel (1993) documenta un comportamiento de este tipo en el crecimiento del PIB de EE.UU., encontran-
do que éste tiene tres fases en vez de dos: contracciones, fuertes recuperaciones y crecimiento moderado 
siguiendo a las recesiones.	
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Anexo A / Cambios de régimen en los desequilibrios del TCR: 
fundamentos teóricos

En este trabajo encontramos que en Argentina las apreciaciones y depreciacio-
nes reales son situaciones persistentes que alternan con discretos cambios de 
régimen. Revisamos aquí la literatura teórica para ver si este comportamiento 
empírico puede fundamentarse en alguno de los modelos formales existentes 
que generan desequilibrios del TCR.

Para obtener desequilibrios del TCR un modelo debe primero especificar el 
TCRE y explicar por qué el TCR actual puede desviarse del equilibrio. Típica-
mente, estos desequilibrios se obtienen como resultado de asumir la existencia 
de algún tipo de fricción, básicamente precios rígidos y costos de transacción.13

Tres trabajos de distintas tradiciones macroeconómicas que obtienen desequili-
brios del TCR usando precios rígidos son Edwards (1988), Razin y Collins (1999) 
y Aguirre y Calderón (2005). Edwards desarrolla un modelo estructural con tres 
bienes en países en vías de desarrollo, Razin y Collins utilizan una versión es-
tocástica del modelo de Mundell-Fleming para pequeñas economías abiertas, y 
Aguirre y Calderón usan un modelo de dos sectores en la línea de Obstfeld y 
Rogoff (1995). Sin embargo, todos ellos comparten el hecho de que obtienen un 
TCRE dependiente de variables “fundamentales” y muestran que el TCR actual de 
difiere del TCRE por la existencia de rigideces en los precios.14 Entonces, hay una 
clara diferencia entre la solución fundamental bajo precios flexibles y bajo precios 
rígidos, lo que generará desviaciones del TCR de largo plazo originada en shocks 
que no son corregidos inmediatamente. Sin embargo, los desequilibrios tendrán 
una vida corta porque el equilibrio es rápidamente restaurado, dependiendo de la 
magnitud del shock y de los valores de las elasticidades involucradas. 

¿Pueden estos tres modelos generar cambios de regímenes persistentes en los 
desequilibrios del TCR? En principio, podrían obtenerse postulando efectos lo 
suficientemente duraderos de los shocks no anticipados en la cantidad de dine-

13 Como enuncia Edwards (1989c, p. 19): “In order to construct a model of the real exchange rate misalignments 
it is necessary to abandon the frictionless “real” world...” 	
14 En Edwards los fundamentos son los balances reales, la prima del tipo de cambio paralelo, el stock de mo-
neda extranjera, el consumo real del gobierno en bienes no transables en relación con bienes exportables, las 
tarifas a la importación y los precios de las importaciones; en Razin y Collins la tasa de interés internacional 
y determinantes de la oferta y demanda doméstica; y en Aguirre y Calderón los activos externos netos en 
relación con el GDP, la productividad laboral relativa del sector transable entre países, el ratio análogo para el 
sector no transable, los términos de intercambio, y el gasto público relativo entre países.	
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ro, el producto, etc. Sin embargo, es poco probable que podamos obtener ade-
más abruptos cambios de régimen salvo que los shocks sean eventos excepcio-
nalmente raros y de una magnitud muy grande. De otro modo, los desequilibrios 
del TCR que se obtendrán con estos modelos son pequeñas o medianas oscila-
ciones alrededor del equilibrio, y no persistentes regímenes en los desequilibrios 
del TCR con cambios bruscos entre ellos.

Dos trabajos que obtienen desequilibrios del TCR usando costos de transacción 
son Dumas (1992) y Sercu et al. (1995). En estos modelos, existen costos de 
transacción para comercializar bienes internacionalmente por lo que los precios 
de bienes similares pueden diferir entre países. Como consecuencia, el tipo de 
cambio se mueve entre dos bandas donde los costos de transacción evitan el 
arbitraje que aseguraría el equilibrio, y estas desviaciones del equilibrio en la 
zona dentro de la banda constituyen los desequilibrios del TCR. Sin embargo, 
una vez que se alcanza una banda, el arbitraje instantáneo hace que el tipo de 
cambio retorne a la zona dentro de la banda. 

Dumas (1992) desarrolló un modelo con dos países idénticos separados física-
mente con shocks idiosincráticos no correlacionados en su productividad que 
afectan a sus productos. Los consumidores sólo tienen acceso a los bienes físi-
camente disponibles en casa, y transferir bienes o capital internacionalmente es 
costoso, aunque los individuos pueden tener y comercializar stocks de bienes 
ubicados en el extranjero. Para diversificar su portafolio los consumidores-inver-
sores querrán que el stock de bienes de los dos países sea igual, pero surgirán 
desbalances como resultado de shocks acumulados sobre el producto que no 
son inmediatamente corregidos por el transporte físico de recursos entre países, 
debido a los costos de transacción. Dumas muestra que en el modelo el TCR 
revierte a la paridad de uno (el TCR que prevalecería en ausencia de shocks) 
pero, excepto en algunos puntos ubicados en la frontera, la probabilidad de des-
viarse de la paridad es siempre más grande que la probabilidad de acercarse a 
la misma, por lo que el TCR pasa la mayor parte del tiempo cerca de las solucio-
nes de frontera. Con ello, las desviaciones de la paridad, aunque no duran para 
siempre, son muy persistentes. Estos períodos de calma son interrumpidos por 
raros períodos de turbulencia donde la economía internacional, bajo la influencia 
de una sucesión de shocks en el mismo sentido, cruzan hacia la otra frontera. 
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Sercu et al. (1995) desarrollan un modelo de comercio internacional con costos 
de transacción, donde los precios de los bienes similares son distintos entre 
países y el TCN puede desviarse de la paridad nominal y moverse entre dos 
bandas entre las cuales los costos de transacción evitan el arbitraje que asegu-
raría que la paridad de poder adquisitivo se cumpla. Inicialmente los dos países 
son iguales, pero luego típicamente diferirán en sus productos por los efectos de 
la acumulación de los shocks idiosincráticos, y los costos de transacción hacen 
que los mercados de bienes no estén perfectamente integrados. El costo de 
comercializar bienes internacionalmente implica que el comercio será óptimo 
sólo cuando el precio local del bien difiera lo suficiente del de afuera. Sin costos 
de transacción, el TCR es siempre uno y cualquier desviación de la unidad es 
corregida por el arbitraje. Pero con costos de transporte, hay una zona de no 
comercio donde las desviaciones de la unidad no son corregidas. Para los perío-
dos donde hay comercio, el modelo se comporta como un modelo monetario de 
los tipos de cambio, pero en la zona de no comercio los desbalances internacio-
nales no son corregidos si son lo suficientemente chicos en relación con el costo 
de transportar bienes, y se observarán desequilibrios del TCR. 

¿Pueden estos modelos con costos de transacción generar los cambios de ré-
gimen en los DTCR? En estos casos, existe una zona de no comercio donde 
las desviaciones de la PPA no son corregidas, y donde surgen persistentes des-
equilibrios del TCR, pero es poco probable que puedan surgir cambios abruptos 
entre los episodios de apreciación y depreciación. Entonces, la clase de regí-
menes en los desequilibrios del TCR serán más parecidos a los encontrados 
por Engel y Hamilton (1990) para el TCN marco-dólar, que no son exactamen-
te la clase de regímenes en los desequilibrios del TCR que encontramos para 
Argentina.15 Sin embargo, si esos períodos persistentes del TCR cerca de las 
fronteras (“desequilibrios” persistentes del TCR) son interrumpidos por fuertes 
períodos de “turbulencia” en la economía internacional bajo la influencia de gran-
des shocks aleatorios en la dirección correcta, podrían darse súbitos cambios de 
régimen. De hecho, alguna de las simulaciones presentadas en Dumas (1992, 
p. 169) aparecen a la vista muy similares al gráfico de los desequilibrios del TCR 
que estudiamos aquí. 

15 Dumas (1992, p. 171) mismo enunció: “Engel and Hamilton (1990) have observed that the dollar goes 
through 'long swings' or lasting phases of upward and downward movements. (...) Sample paths of the TCR 
produced by simulation of our model exhibit long swings as well. (...) Ours is the first general-equilibrium 
model that endogenously produces the kind of nonlinearity y heteroskedasticity that have previously been 
introduced into purely statistical models aiming to fit exchange-rate data”.	
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Por último, están los modelos de crisis cambiarias con profecías autocumplidas 
(Obstfeld, 1994; Jeanne y Masson, 2000) que tienen aspectos interesantes por-
que: (1) modelan tipos de cambio; (2) tienen múltiples equilibrios para los mis-
mos; (3) los cambios entre equilibrios son típicamente súbitos y abruptos. Por 
ejemplo, en Jeanne y Masson (2000) puede existir un equilibrio único basado 
en los fundamentos, o múltiples equilibrios tipo sunspots por cambios en las ex-
pectativas de los inversores en los que la economía salta entre estados, posible-
mente relacionado a cambios en los fundamentos. Jeanne y Masson (2000, Sec-
ción 3) muestran que los modelos tipo MRS de las expectativas de devaluación 
pueden ser interpretados como formas reducidas de su modelo con sunspots. 

Así, los modelos de Dumas (1992) y Sercu et al. (1995) pueden generar el 
comportamiento de cambio de régimen en los DTCR aunque más cerca de la 
clase de regímenes tipo long-swings de Engel y Hamilton (1990) donde es la 
tendencia estocástica del TCN la que es dependiente del estado, mientras que 
el comportamiento de los desequilibrios del TCR es similar al encontrado por 
Hamilton (1989) para el crecimiento del PIB de EE.UU., donde es la media la 
que cambia entre estados. Quizás una mejor representación teórica debería 
ser modelada con múltiples equilibrios donde el TCR cambie estocásticamente 
entre periodos de apreciación y depreciación. No hemos encontrado dicho 
modelo en la literatura, con lo cual construirlo aparece como una tarea útil para 
investigaciones posteriores. 
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Anexo B / Fuente de los datos

Tipo de cambio nominal: se usó la serie 223.ZF.RF del CD-ROM de las Es-
tadísticas Financieras Internacionales (IFS, por sus siglas en inglés) del FMI, 
que corresponde a la moneda nacional por dólar estadounidense, tasa oficial, y 
promedio del período.

Precios: los índices de precios al consumidor son del IFS (64.ZF), promedio del 
período.

Términos de intercambio: obtuvimos las series trimestrales interpolando las 
series anuales de términos de intercambio de la Oxford Latin American Economic 
History Database.

Exportaciones e Importaciones: los datos son del IFS (70 y 71, respectiva-
mente).

PIB: utilizamos la serie “GDP en US$ corrientes” del CD-ROM de los “Indicado-
res de Desarrollo” (WB-WDI) del Banco Mundial.

Gasto Público sobre PIB: los datos son del WB-WDI.

Tasa de interés de EE.UU.: la tasa de interés de los fondos federales de EE.UU. 
es del IFS y del sitio web de la Reserva Federal.

Dinero: M1 es del IFS (34 y 34b).

Reservas internacionales: IFS (1L).

PIB de EE.UU.: IFS (99b).
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Notas: los programas en negrita son considerados como planes principales por varios autores, tal como lo resume Veiga 
(2008). Fuentes: Calvo y Végh (1994, 1999); Choueiri y Kaminsky (1999); Kiguel y Liviatan (1992); Krois (2003); Reinhart 
y Végh (1999); Veiga (2008).

Anexo C / Planes de estabilización en Argentina 1959-2006 basados 
en el tipo de cambio y en el control de los agregados monetarios


