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versiones absoluta y relativa de la teoria del poder

de compra son vélidas en el largo plazo. Para
llevar a cabo nuestro estudio, utilizaremos los tipos de
cambio siguientes: peso mexicano-délar norteameri-
cano y peso mexicano-délar canadiense. Hemos es-
cogido estos tipos de cambio por la obvia razén de que
Estados Unidos es el principal socio comercial de
México y porque el comercio con Canada, previsible-
mente, tenderd a incrementarse por virtud del Tratado
de Libre Comercio.

La version absoluta de la teoria del poder de compra
(TPC, en lo sucesivo) postula que los tipos de cambio
tienden ajustarse de manera tal que los precios de los
bienes y servicios son los mismos cuando éstos se
expresan en una unidad monetaria comtn. La version
relativa de dicha teorfa sugiere que la tasa de depre-
ciacion de una moneda frente a otra tiende a ser igual
al diferencial entre la inflacién domésticay la inflacién
externa. En el caso que nos ocupa, la tasa de deprecia-
cion del peso frente al dolar norteamericano tenderia
a ser igual al diferencial inflacionario entre México y
Estados Unidos. En esta misma linea, la tasa de depre-
ciaciéon del peso frente al délar canadiense tenderia a
ser igual al diferencial inflacionario entre México y
Canada.

I a hipétesis central del presente trabajo es que las
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Es bien sabido que, en el corto plazo, la volatilidad
de los mercados cambiarios se traduce en desviacio-
nes de los tipos de cambio respecto de las trayectorias
sugeridas por la TPC. Sin embargo, si estas desviaciones
se producen sélo en el corto plazo, entonces ambas
versiones de la TPC tendrfan validez en el largo plazo.
Esta seria, de hecho, una forma alternativa de plantear
nuestra hipétesis: que las desviaciones de los tipos de
cambio respecto de las trayectorias sugeridas por la TPC
se producen sélo en el corto plazo.

Contribuciones recientes al debate

La literatura econémica reciente esta plagada de inte-
resantes articulos sobre la TPC. Frenkel (1978), trata de
determinar si dicha teoria es vélida durante la década
de los veinte en el caso de las siguientes monedas: el
délar americano, la libra esterlina y el franco francés.
Para poner a prueba la TPC, Frenkel utiliza informacién
estadistica mensual sobre precios y tipos de cambio.
El periodo de estudio abarca de febrero de 1921 a
mayo de 1925. En general, los resultados obtenidos
por Frenkel sugieren que la TPC es valida en el largo
plazo.

Frenkel (1981), realizé un estudio muy similar al
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anteriormente referido, pero en esta ocasién el periodo
de estudio corresponde a la década de los setenta. De
acuerdo con Frenkel, la evidencia empirica obtenida
en este periodo no constituye un respaldo sélido para
la TPC. En particular, Frenkel encontré lo que Hamo “el
problema del délar”, toda vez que sus resultados son
extremadamente pobres en aquetllas pruebas de hipé-
tesis que involucran al délar y a los indices de precios
de la economia norteamericana. De este modo, la
conclusion general de este autor es que la TPC parece
tener un buen sustento en la década de los veinte, pero
ese sustento se desmorona en la década de los sesenta.

Hakkio (1984), recurre a un sistema de ecuaciones
simultdneas en que las monedas y los indices de
precios utilizados son los correspondientes al Reino
Unido, Francia, Canadd y Jap6n.! Para estimar el
sistema de ecuaciones, Hakkio recurre a la técnica de
Minimos Cuadrados en Tres Etapas. La enorme ventaja
de esta técnica es que, al lograrse una estimacion mas
precisa de los coeficientes de la regresion y de las
varianzas de dichos coeficientes, los resultados de las
pruebas de hipétesis se vuelven mas confiables. La
conclusion de Hakkio es que la teoria del poder de
compra parece sustentarse bien en la década de los
setenta, pero la evidencia es débil y cuestionable en la
década de los veinte. De este modo, la conclusion de
Hakkio contradice lo reportado por Frenkel en sus dos
principales publicaciones sobre la TPC. Los resultados
de Hakkio, por otra parte, parecen tener un mejor
sustento que los de Frenkel, puesto que el primero se
basa en un método de estimacién multivariado vy,
por ende, mas preciso. Un importante punto de coin-
cidencia entre Hakkio y Frenkel es que las desviacio-
nes del tipo de cambio respecto de la trayectoria
sugerida por la TPCson mas o menos persistentes, por
lo que la TPC no parece ser una teoria de corto plazo.
La validez de la TPC, en todo caso, se circunscribe al
largo plazo.

La de Adlery Lehmann (1983) constituye otra de las
publicaciones clasicas sobre la TPC. Estos autores par-
ten de la premisa de que, si la TPC es valida en largo
plazo, entonces el valor promedio del tipo de cambio
“real” es igual a 1 en el largo plazo (de manera que,
en el largo plazo, el tipo de cambio no se encuentra
ni subvaluado ni sobrevaluado). Al estudiar el compor-
tamiento del tipo de cambio real de 43 paises durante
la década de los setenta, Adler y Lehmann concluyen
que el tipo de cambio real es imprevisible tanto en el
corto como en el largo plazo. Dicho de otro modo,
seglin estos autores, la TPC no parece tener validez ni
siquiera en el largo plazo.

Hakkio (1986), abordé el problema de qué tan
pronosticable es el tipo de cambio real en el largo
plazo. Si el tipo de cambio real es un proceso de
“caminata aleatoria” (es decir, si el tipo de cambio real
es una variable “puramente” aleatoria), entonces su
comportamiento es imprevisible tanto en el corto
como en el largo plazo y, por ende, la TrC debe de
descartarse. El problema, dice Hakkio, es que las
herramientas estadisticas disponibles para determinar
si el tipo de cambio real (o cualquier otra variable) es
0 no es un proceso de “caminata aleatoria”, carecen
de la precisién y confiabilidad requeridas. Es por ello
que, en ocasiones, no es posible distinguir entre un
proceso de “caminata aleatoria”, que es del todo im-
previsible, y un proceso autorregresivo que es aleato-
rio en el corto plazo pero se comporta de manera
previsible en el largo plazo. Parecerfa, siguiendo el
planteamiento de Hakkio, que es la falta de herramien-
tas estadisticas mas poderosas lo que da pie a la
controversia actual en torno a la validez o no de la TPC
en el largo plazo.

Abuaf y Jorion (1990) sostienen que la TPC es valida
en el largo plazo. Estos autores consideran que es
incorrecto descartar la TPC simplemente porque no se
pudo rechazar la hipétesis nula de que el tipo de
cambio real es un proceso de “caminata aleatoria”.
Abuaf y jorion coinciden con Hakkio (1986) en que la
imposibilidad de rechazar dicha hipétesis se debe
fundamentalmente a la falta de herramientas estadisti-
cas mas poderosas. Para probar su punto, Abuaf y
Jorion aplican la prueba de Dickey y Fuller (1979) a
un sistema de ecuaciones simultaneas.? Su idea basica
es que la prueba de Dickey y Fuller, cuando se aplica
en un contexto multivariado, conduce a resultados
mas precisos. Su conclusién es que el tipo de cambio
real se comporta como un proceso autorregresivo de
orden 1 (AR(1)) cuyo coeficiente es cercano a 1 pero
estrictamente inferiora 1 (0.98 0 0.99 durante periodos
en que el sistema cambiario es flexible). Esto implica
que las desviaciones del tipo de cambio real con
respecto al valor sugerido por la TPC son, hasta cierto
punto, persistentes, pero en el largo plazo la TPC es
totalmente valida.

Andlisis empirico

Como habiamos mencionado, el objetivo de esta in-
vestigacion consiste en determinar la validez de largo
plazo de la TPC en el caso especifico del peso mexica-
no, el délar estadounidense y el délar canadiense.
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Algo que vale la pena destacar como novedoso es el
uso del dolar y los indices de precios de Estados
Unidos. Esto es novedoso porque, luego de que Fren-

kel (1981) se encontrara con el denominado “problema
del dolar”, Hakkio (1984), Adler y Lehmann (1983),
Abuaf y Jorion(1990), entre otros autores, han optado
por dejar a la divisa norteamericana y a los indices de
precios de esa economia fuera del anélisis, toda vez
que su inclusién conduce a resultados extremadamen-
te pobres. Al parecer, como se vera mas adelante, esto
no es tan cierto en el caso de las economias de México
y Estados Unidos.

Para llevar a cabo nuestro anélisis empirico, utiliza-
remos informacién estadistica anual de los tipos de
cambio e indices de precios al consumidor en cues-
tién. El periodo de estudio abarcaré de 1950 a 1994.3
Puesto que tendremos que estimar sistemas de ecua-
ciones simultaneas, el método de estimacién que uti-
lizaremos sera el de Minimos Cuadrados en Tres Eta-
pas (en lo sucesivo, MC3E ).# Este método tiene la
ventaja de considerar las correlaciones entre los térmi-
nos de error de las distintas ecuaciones que forman el
sistema y, por ende, permite una estimacién mas pre-
cisa de los coeficientes de regresion y de las varianzas
de dichos coeficientes.

Como podré recordarse, la version absoluta de la
TPC nos dice que, en el largo plazo, los tipos de cambio
se ajustan de manera tal que los precios de los bienes
y servicios son los mismos, cuando éstos se expresan
en una moneda comun. Como primer paso, procede-
mos a correr la regresién (1) para cada una de las
paridades cambiarias que nos ocupan: la paridad
peso-ddlar estadounidense y la paridad peso-délar
canadiense.

(1)st=a+bpt-b'pt+ (versién absoluta de la teoria

del poder de compra)

donde: s = tipo de cambio spot
p = nivel de precios doméstico
p”* = nivel de precios foraneo

La expresién (1) viene a ser la version absoluta de
la TPCen forma de regresién. En este caso, procedemos
a estimar un sistema de dos ecuaciones simultaneas
mediante el método de MC3E. Una de las ecuaciones
corresponde al tipo de cambio del peso frente al délar
estadounidense, en la que p* representa el indice de
Precios al Consumidor de Estados Unidos. La otra
ecuacioén corresponde al tipo de cambio del peso
frente al délar canadiense, en la que p* representa el

indice de Precios al Consumidor de Canada. El nivel
de precios doméstico, p, es medido a través del indice
Nacional de Precios al Consumidor.

La versién relativa de la TPC postula que, en el largo
plazo, la tasa de depreciaciéon de una moneda frente
a otra es igual al diferencial entre la inflacién domés-
ticay la inflacion foranea. Es asi que, en el largo plazo,
la tasa de depreciacion del peso frente al délar nortea-
mericano serfa igual al diferencial inflacionario entre
México y Estados Unidos. En esta misma linea, la tasa
de depreciacién del peso frente al délar canadiense
igualaria en el largo plazo al diferencial inflacionario
entre México y Canada. La expresion (2) viene a ser la
version relativa de la teorfa del poder de compra
expresada en forma de regresion.

(versién relativa de la teoria
del poder de compra)

(2) Ast = b’Apt - b*Ap*1 + €4

donde: As; = tasa de depreciacion del peso
frente a la moneda foranea
Apy = tasa de inflacion domestica
Ap*i = tasa de inflacion foranea

La expresion (2) sirve también para formar un siste-
ma de dos ecuaciones que se estiman de manera
simultanea mediante la técnica de MC3E. Una ecua-
cioén corresponde a la “tasa de depreciacién” del peso
frente al dolar estadounidense, mientras que la otra
corresponde a la tasa de depreciacién del peso frente
al dolar canadiense. De este modo Ap*t representaria,
en el primer caso, a la tasa de inflacion en los Estados
Unidos vy, en el segundo caso, a la tasa de inflacion
canadiense. »

De este modo, es que estimamos dos sistemas de
ecuaciones simultaneas: uno para la versién absoluta
y otro para la versién relativa de la TPC. Los resultados
obtenidos en el caso de la version absoluta se presen-
tan en la tabla 1.

Los resultados obtenidos en el caso de la version
relativa se presentan en la tabla 2.

Las estadisticas t de las tablas 1 y 2 indican clara-
mente que todos los coeficientes de regresion estima-
dos son estadisticamente significativos. Asimismo, los
signos de dichos coeficientes son consistentes con la
TPC. Ahora, lo que procede es aplicar la prueba F con
el objeto de determinar si la siguiente hip6tesis nula se
mantiene en el caso de las versiones absoluta y relativa
de la TPC.

(3) Ho: b = b*

(Aestién y estrategia

173



TABLAI
Version absoluta de la teoria del poder de compra

Coeficientes de

Variable dependiente regresion estimados

a b b*
Paridad peso/délar estadounidense ~ 3.84 1075  -1.3%4
(i) estadistica t (16.7)  (585) (-17.5)

Paridad peso/délar canadiense 4.07 1103 1532
(i} estadistica t (16.5)  (49.07) (-17.0)

TABLA 2

Version relativa de la teoria del poder de compra

Coeficientes de
Variable dependiente regresion estimados
b b*
Paridad peso/délar estadounidense  1.051 -1.067
(i) estadistica t {10.05) (-2.17)
Paridad peso/dolar canadiense 1.042 1.093
(il) estadistica t (8.88) (-2.12)

Si la hipétesis nula (3) no se rechaza en el caso de
la version absoluta de la TPC, entonces procederia
concluir que cuando el nivel de precios doméstico y
el nivel de precios foraneo se incrementan en la misma
proporcién, la paridad monetaria se mantiene cons-

TABLA 3
Probando Ho: b = b*

relativa de la TPC, entonces procederia concluir que
cuando la tasa de inflacion doméstica es igual a la tasa
de inflacién foranea (la tasa de inflacién en Estados
Unidos o en Canadd), la tasa de depreciacién del peso
frente a la moneda foranea en cuestion (el dolar esta-
dounidense o el délar canadiense) seria igual a cero
en el largo plazo.’ El rechazo de la hipétesis nula (3),
por otra parte, equivaldria a rechazar alguna o ambas
versiones de la TPC. En la tabla 3 presentamos los
resultados de la prueba F, que es la que procede aplicar
en este caso.

Los resultados que se reportan en la tabla 3 son muy
interesantes. Por una parte, hay un consistente rechazo
(es decir, un rechazo para ambos tipos de cambio) de
la version absoluta de la TpCa un nivel de significancia
del 5%. Por otra parte, hay un consistente “no recha-
zo” de la version relativa de la TPC a un nivel de
significancia del 5%. El no rechazo de la version
relativa de la TPC se produce a pesar de haber incluido
a la divisa y a los indices de precios de la economia
norteamericana.

Finalmente, pondremos a prueba la siguiente hip6-
tesis nula:

(4) Ho.b=b*=1

Esta hipétesis alude exclusivamente a la versién
absoluta de TPC.b Si esta hipétesis no se rechaza,
entonces podria decirse que la evidencia es consisten-
te con el postulado de que la elasticidad del tipo de
cambio con respecto a la razén de los indices de
precios es igual a uno. Los resultados de esta prueba
de hip6tesis son los siguientes.

TABLA 4
Probando Ho: b = b*=1

Version absoluta Version absoluta
. Estadis- Valor en . . . Estadis- Valoren Conclusion
i . nclusid Variable dependiente .
Variable dependiente tica F tablas Conclusién p tica F tablas
Paridad peso/délar E.U. F=31.54> F(.95)=4.08 NoserechazaHo Paridad peso/dolar E.U. F=16.15> F(.95)=3.23 Serechaza Ho
Paridad peso/délar Canada F =36.95> F(.95)=4.08 NoserechazaHo Paridad peso/ddlar Canada F=22.22> F(.95)=3.23 SerechazaHo

Version relativa

Paridad peso/ddlar E.U. F=0.1646 < F(.95)=4.08 NoserechazaHo
Paridad peso/ddlar Canada F =0.4021< F(.95)=4.08 NoserechazaHo

tante en el largo plazo. Por otra parte, si esta misma
hipdtesis nula no se rechaza en el caso de la versién

Los resultados de la tabla 4 indican un rechazo
consistente (para ambas paridades monetarias) de la
hipétesis que nos ocupa a un nivel de significancia del
5%. Dicho de otro modo, se rechaza la hipétesis de
que la elasticidad de la paridad monetaria (del peso
frente al délar norteamericano o el canadiense) con
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respecto a la razén entre el nivel de precios doméstico
y el foraneo es igual a uno.

Conclusiones

Por una parte, tenemos que la evidencia presentada es
inconsistente con la version absoluta de la TPC, es
decir, es inconsistente con la idea de que los tipos de
cambio tienden a ajustarse en el largo plazo de manera
tal que los precios de los bienes y servicios son los
mismos, cuando éstos se expresan en una moneda
comun. Por otra parte, dicha evidencia empirica es
consistente con la versidn relativa de la TPC, esto es,
es consistente con la idea de que la tasa de depre-
ciacién de una moneda frente a otra tiende a igualar,
en el largo plazo, al diferencial entre la inflacion
doméstica y la inflacién foranea. Si esto es asi, enton-
ces la tasa de depreciacién del peso frente al délar
norteamericano tenderia en el largo plazo a reflejar el
diferencial inflacionario entre México y Estados Uni-
dos, del mismo modo que la tasa de depreciacion del
peso frente al dolar canadiense serfa un reflejo en el
largo plazo del diferencial inflacionario entre México
y Canada.

Finalmente, el no rechazo de la version relativa de
la TPC es indicativo de que la tasa de depreciacion del
peso frente al délar no estd divorciada del diferencial
inflacionario entre México y Estados Unidos. En tanto
dicho diferencial se mantenga, el peso tenderd a de-
preciarse frente al délar estadounidense en la misma
proporcién. Por otra parte, la version relativa de la TpC
podria utilizarse para establecer la trayectoria “de
largo plazo” del tipo cambio en periodos de turbulen-
cia cambiaria.

Notas

' Frenkel y algunos otros autores estiman cada regresién por

separado. Al utilizar una técnica uniecuacional, y no conside-
rar las correlaciones entre los términos de error de ecuaciones
diferentes, los coeficientes estimados de cada una de las regre-
siones adolecen de falta de precisién. Esto no necesariamente
conduce a rechazar la teoria del poder de compra, pero si
debilita la claridad y confiabilidad de la evidencia empirica
obtenida.

Siguiendo a Hakkio (1984), Abuaf y Jorion estiman dicho
sistema de ecuaciones simultaneas por medio de la técnica de
Minimos Cuadrados en Tres Etapas. En su andlisis, Abuaf y
Jorion utilizan informacién estadistica mensual de diez paises
desarrollados (entre los que no figuran los Estados Unidos) en
el periodo que va de enero de 1973 a diciembre de 1987.
Asimismo, dichos autores utilizan informacion estadistica
anual de ocho pafses desarrollados en periodo 1901-1972.
Indicadores Econémicos del Banco de México y CImisase Data-
base.

Esta es la misma técnica que utiliza Hakkio (1984) para el caso
de la libra esterlina, el franco francés, el délar canadiense y el
yen japonés. Los instrumentos que aquf se utilizan son los mismos
que utiliza Hakkio: tiempo, tiempo al cuadrado, y rezagos de los
tipos de cambio y de los indices de precios.

Este énfasis que hacemos en el largo plazo se fundamenta
en el uso de informacién estadistica anual (en vez de men-
sual) correspondiente a un periodo de 44 afos (1950-1994)
Esta hipotesis no es aplicable a la versién relativa, porque en las
regresiones respectivas no quedaria parametro alguno por esti-
mar.
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