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IlESUl\1EN" 

En cst.c trabajo se const.rnyc 1m modelo macroecornrnco a pmtir de la de­

scripción de la .. "i variables económicas como modelos de difusión con salt.os Poissou, 

lo que permite de manera natural ofrecer dcscripciorws de los efod.os que t.ieueu. 

cu el equilibrio eccmúmico del t.ipo de cambio .v la iufiaciúu, la iucert.idumbrC' y 

los saltos discout.iuuos que las variables cx<Ígeuas prescut.au. 

El trabajo también t.ieuc una seccióu tiual donde se prueba empíricamente 

el modelo cou la finalidad de mostrar la utilidad <k <~st.c cu la dcscripciúu de las 

wu-iablcs ccou6micas. 
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IKTíl()DUCCIOK 

Desde la dt''.<·ada de' los set.cut.a llll mwvo paradigma de desarrollo ha venido co­

hraudu import.aucia cu el 11111wlo. d de'. la apertura <'.couúmica y d CT<'cimicuto 

hacia afuera. Este pmadigma se ha rnauifcst.ado cu nua dcsrrcgnlaci(m y liber­

alizaci<'m d<' los mercados de bieucs, servicios y fiuaucicrns iut.eruaciouaks, 11na 

iutcnrnciorializaci<íu de las empresas domirmnt.cs cu t.odos los s1'.ct.orcs económicos, 

cu nua trausformacióu del papel del gobierno hacia 1ma menor iut.crvcucióu 

ccou(Huica y. couscc11crit.cmcut.c. un impulso al s1:ct.or privado cu la produccióu y 

en m1 c1v,UH'C may1ísc11lo de las com1micaciorws y los sist.cmas de iufonnacióu, cu­

tre otros. Todo cst.o rcprcscuta q11c hoy rwí.-; qnc nunca las economías del umIHlo 

se ('1JC1H'nt.rat1 cu una sitnaciúu de gran depcIHleucia. t.aut.o cu d aspecto comer­

cial corno laboral y financiero. Es por ello que en los últimos aüos d estudio de las 

economías abi(:rtas ha despertado el iuterés de uua grnn cantidad de académicos 

(y no solarncnt.e de éstos). 

Diversos aspectos han interesado particulannente a los académicos dedicados 

al estudio de las economías internacionales: el flujo comercial, los efectos de 

la apertura, los requerimientos de capital externo necesmios para financiar el 

desarrollo de los J>aiscs, el grado de dependencia del exterior, el comportamiento 

del tipo de cambio y la elección del régimen que cada país deberá mantener con 

respecto a su moneda, entre otros. 

El tema del tipo de cambio es uno de los mas interesantes y discutidos. 

dada su gran importancia, pues de su comportamiento dependen no solamente 

los exportadores e importadores, sino también se afecta a los ahorradores, a los 

trabajadores internacionales, a los gobiernos y, en general, a todos los consumí-
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dores y productores de tlll país. Esta es entonces la variable que 111a._vor irnpact.o 

tiene en la población dl' 111ancra directa y ese es t.ambic':u el iut.<T<~s d<' cst.c t.rabajo. 

El desmrollo histórico del estudio sobre el comprntamicnt.o del t.ipo d<' cau1-

hio ha pasado de iut.crprdar esta variable como llllit licrramic11ta <'Co11<'m1ica <¡tH' 

permite igualar los flujos de capital de los países cor1scc11cnc:ia d<' ofertas _v d!'ma11-

das de la moneda, los llamados modelos de fi11jos y viµ;eut.cs hast.a la d{,cada d<' 

los sesentas. cuando dieron paso a una nueva int.erprd.aciún. ser 1111a variable q1w 

permitía igualm los acervos de capital en las diforcnt.cs ,~c·onomías. douck aderrní,s 

se incorporaban ya el comportamiento de otras variables c~cow'nuicas c1JI110 la 

infiación, los agregados mcmetarios y la prnducciún. Estos modelos han sido ck­

nominados modelos monetarios y entre sus ¡!;rawles rcprcscnt.aut.es se e11cw'11t.ran 

i\lnssa (l97G), Dornbusch (1!)7G) y Fnmkcl (l979). 

Posteriormente, ya entrados en la década de los odicnt.a. d tipo de cambio 

adquirió un nuevo papel, considerándose que aderrní,s debía incorporar a los uicr­

nulos financieros y la rentabilidad que los diferentes activos de inversión ofrcc<:n 

dentro y fuera de los países y que se afectan por su comporta.miento. a lo que 

se ha llamado los modelos de portafolios balanceados, siendo éste el paradigma 

económico actual. Algunos de los estudiosos que presentaron estos modelos ini­

cialmente son Frankcl (1983, 1984), Hooper y Mortou (1!)82) y Hacchc y Towned 

( 198:~). 

Paralelamente al desarrollo de la modelación del tipo de cambio, el instru­

mental matemático para modelar esta variable ha tenido también un importante 

desarrollo, pasando de la solución de sistemas de ecuaciones, a las ecuaciones 

diferenciales y llegando actualmente a los sistemas de ecuaciones diferenciales, 

los modelos de optimización dinámica y los procesos estoecísticos de procesos 
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coutiuuos de difusión y saltos. 

La modelación de los saltos cu finanzas tiene una camino rccm-rido, partiendo 

de los modelos AHCH de Eugle (l!J82) y l3ollcrslev (1!)8G) que cousidernu que 

el camino para aminorar el exceso de kurtosis de los remlimieut.os de los act.ivos 

tiuaucicros es la varianza condicional autorregresiva. Un ejemplo actual de este 

tipo de modelos aplicados al tipo de cambio utilizando modelos multivariados 

latcutes ARCH es el trabajo de Clmng y Kim (2001). Vcuegas-Martíriez (2001) 

prueba que en el mercado mexicano también se observa no uormalidad, lo cual 

pnc~de ser modelado por procesos de saltos. 

La lit.crntura macroeconórnica registra la incorporación de los modelos de di­

fusiúu a partir de los trabajos de Turuovsky (l!J!):3), Griuols y Turnovsky (l!J94). 

Turuovsky (1997), Cao(2001), Osang y Turnovsky (2001), Tmuovsky y Chat.­

topadhyay ( 200:3). 

La rnodclación del tipo de cambio corno procesos de difusión con saltos in­

cluyen los trabajos de Akgiray y 1300th (1988), Park, Ahn y Fujihara (l!J93), 

l3all y Roma (1993), Beine y Laurent (2003), donde estos últimos prueban la 

influencia en el tipo de cambio de las intervenciones de la autoridad monetaria. 

Congruente con el resultado de Hogers ( 1999), el modelo propuesto en este 

trabajo muestra que existen choques monetarios que son relevantes para explic..u· 

los saltos en el tipo de cambio. Otros choques que generan saltos son la tecnología, 

los gustos y las políticas comerciales y fiscales (Stockrnan, 1988). 

Se ha probado que la modelación por medio de saltos permite resolver algunas 

de las deficiencias de los modelos lineales, permitiendo capturar algunos efectos 

no lineales en el comportamiento de las variables económicas, tal como Das (2002) 

lo prueba en el caso de las tasas de interés. Algunas razones que se utilizan para 
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explicar los saltos en el mercado de dinero sou los choques a la dcrnawla, la 

frecneucia de la informacióu, efecto que genera mm asimetría de la infonnaciúu y 

con dio 1m impacto brusco en el mercado. la int.l:rvención exÓgl:na en d mercado 

por las ant.oridadcs, tales como los choques en la oferta. Estas causa.c..; de saltos 

en las tasas de int.en~s afectan en mayor medida la.e.; tasas de corto plazo, corno es 

razonable suponer. 

La hipótesis de este trabajo es que los saltos en d t.ipo de cambio obedcccu 

a procesos económicos que pueden ser pmcialmcuk cout.rolados, cut.re ellos las 

políticas mouetaria, fiscal y comercial y los procesos de difusión cou saltos pueden 

ser una hcrramicut.a adecuada para esta modclacióu. 

El objetivo de este trabajo cousistc en la construcción de un modelo m,uToc­

cow'ímico que permita modelar endógcnameutc el comportamiento del tipo de 

cambio, a partir de las variables exógenas al modelo, que siguen prncesos de di­

fusión con saltos. permitiendo con ello explicar el cumportamieuto discout.iuno 

del tipo de cambio que la lit.cratma empírica ha rccuuocido. 

Para couscguir este objetivo se desarrollani en el capítulo primero las her­

ramientas matemáticas necesarias para el desarrollo del modelo y la estimación 

empírica del modelo a desarrollar; en el capítulo dos se abordarán los diferentes 

modelos que se han utilizados para describir el tipo de cambio, partiendo de los 

modelos de flujos hasta. los modelos estocásticos, para. a.si pasar al capítulo tres 

donde se propone teóricamente el modelo estocástico con saltos y en el capítulo 

cuatro se ofrecerán algunas pruebas con datos de la economía mexicana del mod­

elo propuesto. Finalmente se proponen las conclusiones del trabajo. 
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CAPíTULO 1 

FUNDAMENTOS MATEMÁTICOS 

1.1. Resumen 

Eu est.c capítulo se presentanin las definiciones mat.c1mit.icas y los principales 

resultados que serán utilizados durante todo el trabajo, ofreciendo de esta maucrn 

elementos que permitan analizar el comportamiento ecouómico de las vm-iablcs 

de int.crós, específicamente tipo de cambio e inflación, de una m,mera m,Í.S agil. 

El contenido del capítulo se centra, en primer lugar, en los procesos de di­

fusión, muy conocidos en la literatura financiera, pero rccientemeut.e introducidos 

en macroecouomía para la descripción de modelos dirnimicos. 

En prinicipio se establecerán algunas prirnenL-; definiciones b{i.sinL'-i sobre 

procesos estocásticos de mmkov, después se abordarán el movimiento browni­

ano donde se prcsentar{m algunos resultados importantes y posteriormente se 

introducirán los movimientos brownianos con saltos, propuestos originalmente 

por lVIcrton (197;!). Posteriormente se aboradarán algunos elementos simples 

de optimización dinámica y después se propone la metodología a seguir pm-a la. 

optimización de procesos de difusión con saltos. 

En segundo lugar, se presentan las herramientas desarrollachi.s para la opti­

mización dinámica de procesos continuos utilizados en economía para elegir las 

rutas dinámicas óptimas de las variables de interés. Se presentan aquíla condición 

de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB) que rige para la optimización de modelos 

dimimicos de difusión y saltos. 

En tercer lugar, se presentan los fundamentos del sistema de regresión por 

el método generalizado de momentos (MGM), herramienta que servirá para pro-
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bar empíricamcut.e el modelo. Se particularizará sobre un modelo de estimación 

espectral que se ut.iliza actualmente para estimar los p,mímct.ros de 1m proceso 

de difnsic'm c-011 saltos. 

El capítulo de ninguna mmwrn pretende ser exhaustivo sobre la vasta li­

teratura que exist.<~ sobre estos tc\ums. sino que solamente prd.cwlc apcntar los 

elementos que posteriormente ser(rn utilizados en la solución del modelo macroe­

conómico, qne es el tema central de todo est.c trabajo. 

1.2. Procesos de difusión 

1. 2.1. Dc.finú:ioncs y caso general 

De forma general. un proceso est.oc,ístico de \larkov ptwd<~ ser entendido 

como 1m tipo especial de proceso cstoecí.stico en donde solamente la última ob­

servación es útil para predecir el futuro, sicwlo irrelevantes las observaciones an­

teriores. Dichos procesos pueden ser modelados en forma discreta o continua, lo 

que implica que habrá, en el primer caso, una cantidad numerable de resultados, 

mientras que en el segundo, los resultados no pueden ser numerados. 

Conviene presentm· ahora una. advertencia sobre la notación que se utilizará 

en el desarrollo de este capítulo y los posteriores cuando se hable de un proceso de 

difusión, para los cuales se utilizará el término X, como un proceso continuo, aún 

cuando la notación debería ser X ( t). La razón es la congn1encia con la mayoría de 

las publicaciones sobre el tema, que han adoptado esta notación y que como una 

muestra. se remite al libro de Kma.tzas y Shreve ( 1988) sobre cálculo estocástico, 

lo cual, sin duda alguna representa un abuso de la notación. 

Se presentan ahora tres definiciones que serán utilizadas en el resto de este 

apartado, que definen lo que es un proceso estocástico continuo, una filtración y 

6 



un proceso adaptado. 

Definición l. En tiempo continuo, un proceso cst.oecí.stico en un (~spacio E 

que tiene asociada una a-alg;ebra é es una familia (X, )101 , de variables aleat.o­

rias definidas en un espacio de probabilidad (O, A. P) con valores cu nu (~spa('io 

mcdibl<~ (E. f). 

Definición 2. Considérese un espacio de probabilidad (O. A, P). nua fil­

tración (.F1 ), 2:i es una familia creciente de a-álgebras incluidas (~U A. Con­

secuentemente, se dice que un proceso ( X 1 ) i 2:o estcí. adaptado a una filtración 

(F1 ) 1 ¿: 1 si (X, ) 1 2: 0 es medible en F, para toda f. 

Un tipo de proceso estocástico de importancia mayúscula parn este trabajo 

es un movimiento browniano, proceso que se ha convertido en el pnnt.o de partida 

de la gran mayoría de modelos financieros que describen el comport.amicut.o de 

acciones, tasas de interés y tipos de cambio. 

Un movimiento browniano se define como un proceso estoC:istico de tiempo 

continuo (X1 ) 1 2: 0 con incrementos independientes y estacionarios, es decir: 

o Continuidad: La función s--. XJw) es continua. 

o Incrementos independientes: Si s ~ t, X, - X., es independiente de F., 

a(X,,, u~ s). 

o Incrementos estacionarios: Si s ~ t, Xt - X_. y X 1 .• - X 0 tienen la misma 

función de probabilidad. 

Si (X1 ),>o es un movimiento browniano, entonces X 1 - X 0 es una variable 

aleatoria normal con media rt y varianza a 2 t, donde r y a con constantes reales. 

Particularmente el movimiento hrowniano es estándar si X 0 = O, E(X1 ) = O y 
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E(X:) = t, lo que implica que X, tieue uua fuucióu de probabilidad 

l ( ;,:
2

) ,JErt exp - 2t <Lr 

Sea (O, F. (F,),_::o· P) un espacio de probabilidad filtrado y (lV,),_::o es un 

movimiento hrmn1iar10. Entonces. (X, )0 s 1 '.:J <~s un pron~so de It.o si puede ser 

escri t.o como 

/

·t /º' X,= X0 + J{,d::; + HJLH·.,. 
. () . () 

(l.2.1) 

doudc 

o X 0 es J=;,-mediblc 

o (1(,) 0 :;,::::-r y (H,)11<:_r<J son procesos adaptados F, 

o J;;r I K, 1 ds < + X 

o _(,. 1 H, l 2 ds < + x 

Este mismo proceso puede ser escrito de la manera siguiente, que es la forma 

rmis conocida y que permite entender el proceso de una manera rmis clara 

dXt = K,dt + H,dlV,, ( 1.2.2) 

donde el término K, es interpretado como la tendencia, H, se identifica como la 

desviación estándar del proceso y dW, es un movimiento browniano estándar. 

Un ca.so muy común es considerar los parámetros del modelo, J(, y Ht, 

corno constantes, para lo cual se utilizan los parámetros Jl y a, lo cual arroja la 

expresión siguiente 

( 1.2.3) 

que es la forma más conocida de un proceso de difusión. 
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A continuación se presenta un teorema de gran importacia qne permite iden­

tificar la tansfonnación que sufrirá un proceso de It.o cuando se le aplica nna 

flmcic'in a el proceso original, mismo que se llama Teorema de'. lt.o o frírm11la de 

Ito: 

Teorerna l. Sea (X,) 0 ::;,::;.,. un proceso de Ito de la forma 

¡., /'' X, = X 0 + l(Jls + H,d\iV, 
• o • () 

y sea J un función dos veces difcrenciablc continua, entonces 

/

•/ 1 ¡·I 
f(X,) = f(X 0 ) + J'(XJdX, + 2 J"(X,)d(X, X),, 

. o . o 

· (1.2.4) 

donde 

(X, X), = f I H~ds 
. o 

y 

l t J'(X .. )dXs = t J'(X,)Ksds + {' J'(X.,)H"dH', 
. o ./o ./o 

Ahora, si (t,:r) --. f(t,x) es una función la cual es difcrenciable dos veces con 

respecto a :r y una vez respecto a t, y si las derivadas parciales son continuas 

con respecto a (t, x) (es decir, si la función es de clase C 1
·
2

), la fórmula de Ito se 

expresa como 

f(t, Xr) = f(O, Xa) + ( f~(s, Xs)ds 
l .V 

t 1¡'· + .fo f~(s,Xs)dXs + 2 0 

J~:(X,)d(X,X),. 

(1.2.5) 

Un caso particular de función utilizada en los procesos de difusión es la 

función J(X1 ) = ln(X1 ) que cuando se utiliza la fórmula de Ito para conocer el 
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comportamiento de ésta.. considerando adcrmis que los panimdros se establecen 

como J(, = pX, y H, = a X.,. resulta en el proceso 

1 (X' ) l ) /'' d(X.,) l /'' ( l ) ,, ., n , = n(X.0 + -- + ~ ------=-.' a- X;ds 
. 0 X., 2. 0 X, 

= ln(X.0 ) + f 1 

(Jl - ~
2

) ds + /'' adll·, 
• l) • () 

(1.2.G) 

Dado que los panimct.ros son constantes. es fact.iblc resolver la.s integrales de 

manera directa. y obtener expresiones scncilla. .. c; parad comporta.miento de ln(X.1 ) 

y X.1 , rcsnlt.a.ndo de la manera siguiente 

ln(X.,) = ln(X.0 ) + (,, - ~
2

) t + alV, (1.2.7) 

y 

X 1 = X.0 exp ( [Jl - ::1] t + a lV,) , (1.2.8) 

siendo 6sta. lÍ.ltima una solución para la ecuación ( 1.2.:3). 

Proposición 1. Sean X. 1 y Y; dos procesos de Ito con la forma 

y 

Y; = Yo + l'· K.:ds + f 1 H~dW, . 
. o . o 

Entonces, 

X.1 +Y;= X.0 + Y0 + t (K. + K;)ds + t (H, + H.~)dW •. lo lo 
(1.2.9) 

Lo que esta proposición indica es que una suma de dos procesos de Ito es a. su 

ves un proceso de Ito con parámetros iguales a la suma de sus componentes. 
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Proposición 2. Sean X, y }~ dos procesos de lt.o con la forr11a 

/
., ¡·t 

X, = X 0 + KAs + H,d\V . 
• () • C) 

y 

ll ¡·t 
Y,= Yr1 + l{'.ds + H'.dlV .. 

• o • C) 

Entonces, 

l l /'' X,Y, = X0Yr1 + X,dY, + YAX., +(X.Y),. 
• o . o 

( 1.2.10) 

donde 

(X, Y),= f' H,H'.ds.V 
• o 

(1.2.11) 

La utilidad de esta proposición radica en que permite describir un nuevo pro­

ceso de difusión que es producto de dos procesos, donde el grado de iudcpcndcncia 

será cuantificado por medio del término expresado cu ( 1.2.11). 

Un caso particular es el utilizar el teorema. 1 para este producto de vm-iables 

cuando la función es ln(XtY;)y, definiendo los parámetros IC = /lxX.,, ](~ 

forma. 

(1.2.12) 

Finalmente, una última. proposición que será útil para definir el comporta.miento 

de dos procesos cuando uno de ellos es el denominador, es decir, cuando se trata 

de un cociente, el cual se expresa a continuación. 

Proposición 3. Sean Xt y Y; dos procesos de Ito con la forma 

Xt = Xo + ( K.ds + ¡t H_,dvV, 
Ío . o 
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y 

/

•I ¡·I r~ = r~i + 1'..-'.ds + H'.rllV, . 
. () • o 

Eut.< >w·cs. 

Y /} r X j}' f' (X.') (dX, dY) (V / _) .,, , . , = () , () + . ll Y, X_, - Y, + ..'L l } ·", 

1.2.2. Procesos de difu.sión r:on saltos 

Sea q un proceso Poissou tal q uc 

{
o 

dq = l 
cou probabilidad l - -Xdt 
cou probabilidad -Xdt 

y por lo tauto el proceso de difusióu ticuc la forma siguicut.c 

dX, = X 0 + ¡·r l{,ds + ¡·t H_,ds + f I Q,dq, 
. ll . o . o 

(1.2.1:n 

(1.2.14) 

doudc Q, es iutcrprctado corno la rnaguitud del salto, que tiene una. probabilidad 

,X de ocurrir. 

A menudo la forma de encontrar este proceso de difusión con saltos en la. 

litera.tura es la siguiente, 

dX, = pdt + adiV, + vdq, (1.2.15) 

en donde se considera que la tendencia(p), la varianza(a) y la magnitud del 

salto( v) son constantes. 

Ahora, respecto álgebra de este tipo de funciones, se sabe que la suma de los 

componentes Poisson de un proceso de difusión es a su vez un proceso Poisson 

con pm·ámetro igual a la suma de los componentes idividuales, pero el producto 

de los procesos de difusión con un componente de saltos tiene algunas diferencias. 
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Para ello se tiene una versión del Lema de It.o para el caso de procesos de difusión 

Poisson: 

Proposición 4. Lema de /to para ¡rroccsos de di.fu.súSn con saltos 

Sea X, un proceso est.ocást.ico cuya diferencial est.oc,í.<;tica tictH' la forma 

dX, = Jldt + adlV, + udq, 

Si J (t, X,) es una función continua con derivadas c<mt.imias f,, fx .V J\. x. entonces 

el proceso J ( t, X,) tiene una diferencial cst.ocúst.ica de la forma 

df(t, X,) = [J, + JlÍx + ta 2 
fx x] dt + a fx dl/V, .D. 

+ [j(t,X, + 11) - f(t.X,)]dq 

Particulanneute d proceso 

d(X, Y,) = X,dr, + r,dX, = X, r, - + --r r r (d}~ dX,) 
Y, X, 

= X,r~[(p., + pJdt + a.,dl·Vj + a,,dH\ + 11,.dq,. + 11,,dq,,] 

( 1.2. lG) 

(l.2.17) 

Por otro lado, cuando se quiere calcular el cociente de dos procesos de difusión 

con saltos, la expresión resulta: 

1.3. Programación dinámica y el cálculo de variaciones 

1. 3.1. Caso general 

La programación dinámica es una técnica que permite optimizar un sistema 

dinámico en donde existe un grupo de variables llamadas variables estado a par­

tir de un conjunto de variables sobre las que se puede influir, llamadas variables 

de control. Cuando la variable tiempo es continua, se tiene un proceso de opti­

mización dinámica continuo. 
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De acuerdo con el problema de maximización 

V(s(t),t) = max_/·r u[s(T).c(T),T]<IT, (1.:3.1) 

snjdo a 

.~(T) = f[s(T), c(T). Tj 

s(t) = s, 

s(T) = s'J' 

donde .s( t) es la variable de estado, .~( T) es el cambio de la variable de estado 

n~spccto al tiempo, c(t) es la variable de coutrol. t represcuta el tiempo defiuido 

cu el intervalo [O, T]. s0 y sT sou los valores que la variable de estado tomará 

en los lírni t.cs, u [.s ( t), t] es la funcióu de bcueficios que depeude de la variable de 

rnntrnl y de la vmiable de estado y V[.s(t), t] es la función de rendirnieuto, es 

decir, el máximo de la funcic'in de bcueficios uua vez que se ha elegido el valor de 

la variable de control. 

Teorema 2: Principio de optimalidad. La función c(t)·, para t E [O, T], 

es una solución óptima del problema de optimización (l.:~. l) si y solo si e( t) ·, t E 

[t, T], satisface el problema 

( 1.:t2) 

sujeto a 
s(T) = f[s(T), c(T), T], TE [t, Tj 

s(t) = s· 

s(T) = s 

donde la primera restricción es llamada la ecuación de transición y f ( •) se de­

nomina la función de transición. 
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E11to11ccs, de acuerdo c:011 el pri11cipio de optimalidad. se tiene q1w la cowli­

ción de optimalidad puede ser expresada como 

[ 

[' f /\/. l 
V[.,;(t), t] = m;tx .J!I v[s(T). c(T). T]<iT + V[.,;(f + 6t). t + 6t] . ( l. ;3. :3) 

misma que, cuando L:.t es suficic11t.cmc11te pequciío se t.icnc 

V[.,;(f). t] = max{v[s(t), c(t), t]6t + V[s(t + 6t), t + 6t]} + O(6t). ( 1.:3.4) 
e 

donde O( 6t) es una función de términos de mayor orden cu 6t y cumple la 

. l l ¡· O(L.t) () prop1ec a< que 1m/\, -o L.t = 

Asumiendo que V es continuamente difcrcnciablc l'S posible escribirla como 

V[.s(t + 6t), t + 6t] = V(s(t), t) + V6s + \ ;6t + 0(6t) 

= V(.,;(t), t) +[V,.;+ v;]6t + 0(6t) 

Ahora, sustituyendo esta última ecuación en ( 1.3.4) se tic11c 

V[s(t), t] = max{ v[.s(t). c(t), t]6t + V[s(t). t] 
' 

+ (VJ[s(t), c(t), t] + V, )6t} + 0(6t) 
(L3.5) 

Simplificando términos de ambos lados de la ecuación, dividiendo entre 6t y 

aproximando 6t - O se tiene 

O= max{v[s(t), c(t), t] + VJ[s(t), c(t), t] +V,}, (1.:U>) 
e 

que es conocida como la ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman (HJB), que rep­

resenta la condición de optimalidad de un modelo de control óptimo en tiempo 

continuo. 

Adicionalmente, si se define el Hamiltoniano siguiente 

H(s,c,Jr,t) = v(s,c,t) +Jrf(s,c,t), ( 1.3. 7) 
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donde 

1r = V(s. t), ( :~.1.8) 

la cc11acicí11 de H.J l3 se expresa como 

-V,= maxH. 
< ( /) 

(l.:~.8) 

1.8.:!. Aplú:ación a un proccsv de dffu.sión 

Una mauera común de presentar la ecuacióu H.JU es por medio de lo que 

se couoce como el generador diferencial. que se presenta en la ccuacióu ( 1.:~.9) 

y que pcnnik medir los cambios en la fuucióu V cuando se cfcctúau cambios 

iufiuit.csimales en el tiempo y, consecneutemcute, en la variable de estado (s(t))Ja 

cual tiene ahora la forma de un proceso de difusión ( como se preseutó en la 

ecuación ( 1.2.:~) y el movimieut.o browniano es est,índar) 

[ [ l 
. dV[s(t), c(t), t] 

L,(,) V s(t), c(t), t = lun i , 
di. •O ( f 

(l.:U)) 

Entonces, parn el ca.so de un proceso de difusión, la ecuación ( 1.3.9) se escribe, 

de acuerdo cou el teorema de Ito, de la forma siguieute 

av (ªV) ds 1 (a2 v) (ds) 2 

L,(l)[V[s(t), c(t), t] = ot + os dt + 2 (8s) 2 dt ' ( L~.10) 

donde :\; = ,~ = f[s(t), c(t), t] representa la tendencia del proceso de difusión, 

( ~~) = V, y ( i~) = V, representan las derivadas parciales respecto al tiempo 

y a la variable de estado de la función V respectivamente; ( ~;) 2 representa. la 

varianza del proceso de difusión 1
• 

1 Véase la ecuación (1.2.5). 
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Finalmente, utilizando el generador diferencial la ccnacióu H.Jl3 ( 1.:U,) pncd<~ 

escribirse como 

O= max{ u[s(t),c(t). t] + L,[V(s(t).c(t). t)] +V,}. (l.:Ul) 
,· 

1.4. El Método Generalizado de Momentos 

1. 4 .1. Conceptos básicos y el mdodo generalizado de ·mo·mcntos 

El Método Generalizado de Momentos (l\IG~l) c~s nna hcrrnmicnt.a alterna­

tiva de estimación de los parámetros de m1 moddo de regresión, desarrollada 

por Hansen (1982) y qne representa una metodología que engloba a los mínimos 

cuadrados ordinarios, variables instrumentales. mÍllimos cuadrados en dos ct.apas. 

estimadores para sistemas de ecuaciones 110 lineales y estimadores pma ecuaciones 

de modelos dirnímicos de expectativas racionales (Hamilton, 1994). 

El método generalizado de momentos supcme la existencia de un conjunto 

de condiciones de ortogonalidad de la forma 

Eh(00 , w,) = O, (l.4.1) 

donde w, es un vector de variables en el tiempo t, 00 es un vector de pm-,í.metros 

desconocidos a estimar y h( •) es una una función vectorial de dimensión r, con 

r 2: a. Entonces, el estimador por el método generalizado de momentos (i\lGM) 

de OT es el valor de O que minimiza 

(1.4.2) 

donde 
T 

g(0, YT) = (1/T) ¿ h(O, w,), (1.4.3) 
,~1 
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y Sr es 1m cst.imado de 

r 

S' = ,1i~~-(l/T) ¿ ¿ E[h(00 ,w1 )(h(On, /l/ 1 ,,)'] (1.4.4) 
t I l"' "-

Las caract.críst.icas de los estimadores del ~IG~I son la consist.cncia _y la 

normalidad asint.ót.irn del cst.adístico /[T)((J.\,c:A, - O) __. N(O, V), donde V 

(SD I S') 1 ,v 

DI ¡ · (dy(O.; X, T) I ) = J)./'/11, 
dO' º 0

-,. 

(1.4.5) 

Lef-2. Afétodo generalizado de momentos y análisis espectral para la esti­

mación de los JHLrámctrns de 11.11 prnccso de clijúsión con saltos 

Chacko _y Viccirn (20o:n propusicnm la cst.imación de los paní.met.ros de 

1m modelo de difusión con saltos a partir de la metodología de estimación es­

pectral para series de tiempo utilizando el mdodo generalizado de momentos, 

metodología que se presenta a continuación pues scní. la que se utilice para la 

estim,-u-ión en el último capítulo. 

Considérese la función característica de uu proceso estoc(i.stico X, cuyo com­

port.amieut.o en el tiempo se describe como un proceso de difusión con saltos, 

como se expresa en la ce. ( 1.2.15) pero con dos términos de salto, tal que pueden 

diferenciarse los saltos hacia arriba _y hacia abajo. La función característica condi­

cional del proceso X 1 puede escribirse como: 

( 1.4.6) 

donde T > O, i = H _y w es una v.:u-iable dummy real. Esta función 

característica existe y es única y a partir de ella pueden derivarse los momentos 

centrales de la función de probabilidad por medio de las derivadas sucesivas. 
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La funci6n característica condicional puede ser estimada de uua forma cerra­

da para procesos que sou c:iponcncial afjinc atí.u cuaudo sus hmcioues de deusiclad 

sean desconocidas (Chacko y Das, 2002; Duffic d. al. 2000) y c,1.-;i todos los prn­

ccsos utilizados en finanzas cumplen esta caract.eríst.ica. 

La estimación empírica de la hmcióu característica puede ser estimada 111c­

diantc el procedimiento del l\IGM utilizawlo la ecuaciúu (1.4.G) que es 11ua ex­

presión que sigue un método espectral, de t.al manera que las ecuaciones ele rc­

gresi6n pueden estimarse como 

E[c;rp(iwX, 1 r) - c/)(w, T; o, X, /X, 1,] = O. (l.4.7) 

para t.oda w E IR, lo cual define un coujunt.o de condiciorws para los morncnt.os del 

proceso, ecuaciones que pueden separarse <~u 1m coujuuto de condiciones reales 

y un conjunto de condiciones imaginarias. constit.uyewlo cntou<·es 1m sist.crna de 

ecuaciones reales de la forma: 

E[Re(exp(iwXtfr) - </)(w,T;O,X,)/X, Ir] 
( 1.4.8) 

= E[co.s(iwX,fr) - Rc(</)(w,T;O,X,)/X, 1 T)] = O 

E[hn(exp(iwX,~r) - </)(w.T;O,X,)/Xlfr] 
( 1.4.9) 

= E[scn(iwX,~r) - lm(</)(w,T;O,X,)/X, 1 T)] = O 

Cuando se tiene un conjunto de variables instrumentales pma efectuar la 

estimación empírica, las ecuaciones ( 1.4.8) y ( 1.4.9) pueden escribirse como: 

E[h(X, t) O t(O, w; t)] = O, (1.4.10) 

donde t(O, w; t) = cxp(-iwX,+r)-</:>(w, T; O, X,) es el vector de condiciones y h(X, t) 

es un vector columna r-dimensional de variables instrumentales ortogonales a 

t(O, w; t), para toda w E R, expresión que a su vez puede descomponerse en reales 
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e~ imaginarios. formando uu conjunto de ecuaciones reales las cuales, una vez que 

deban ser cst.imadas empíricamente, se podní, cfcct.nm mediante la dd.enni11acic'n1 

de 1m co11j1111to de valores de w = (w 1 • w2 , •••• w,,) que c11 el awilisis espectral se 

dc11omiua11 frecuencias. fonwi11dosc c~11t.011ces uu couj unt.o de~ c<mdicio11cs reales 

qnc p11ede11 ser expresadas mat.ricialmc11te e11 uu vector columna de co11dicio11cs 

de momcrit.os de tamaño 2rn x l que se observa como 

E[G(O: X. t)] = ( Rc[h(X,_ t) CJ f(O,_ t)])' = O. 
· Im[h(X. t) f(O. t)] · 

(l.4.11) 

La ccuaciú11 ( 1.4.11) t.icne mm co11trnpmte muestral que puede definirse como 

T 

g(O;X.t) = ~ LG(O,X,t,) (l.4.12) 
J. 1 

y la sol11ciú11 de {~st.a puede ser estimada mediante el método generalizado de 

momentos espectral (.\IGMS) a partir de la minimización de la expresión 

/j Af(;MS = min[g(O, X. T)'vV(O; X, T)g(O; X, T)], 
11 

( 1.4. 1:~) 

donde vV(O; X, T) es una matriz positiva semidefinida de ponderaciones, que per­

mite obte11er estimaciones eficientes de O cuando se cumple que 

vV(O; X, T) = S 1 (l.4.14) 

donde S se obtiene a partir de 

S = _!im TE[g(O; X, T)g(O; X, T)']. 
l ---()() 

( l.4.15) 

El método propuesto hereda las propiedades de los estimadores del MGM, des­

critas en el punto anterior. 
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CAPíTULO 2 

MODELOS PARA EL TIPO DE CAMBIO 

2.1. Resumen 

Hace apenas cuatro dú:adas los modelos de ddcnniwu:ic'iu dd tipo de cam­

bio estaban basados en la determinación de los flujos de las difore11t.c~s monedas 

en el mmHlo, flujos que provenían de la suma de ofertas .v dernawlas de moneda 

local y doméstica originada por exportaciones e irnport.acicHics de bienes y servi­

cios, por los diferenciales de inflaciún. por las t.ransfcrew:ias intcrrnu:iunalcs y las 

inversiones entre países. 

En estos modelos, llamados por esta razón modelos d(' .flujos. los muí.lisis se 

redncíau a entender la cantidad de dólares qne entraban .Y salían de la.'-> diferentes 

economías y cu esta actividad comercial se dct.enuinaha d t.ipo de cambio, cu 

respuesta a las diferencias de demanda entre la moneda local requerida por los 

flujos hacia dentro y la demanda de moneda extranjera requerida por los flujos 

hacia afuera. Cuando los flujos hacia adentro superaban a los flujos hacia afuera, 

la moneda local sufria. una. apreciación y viceversa. 

Durante los setenta, a p..u-tir de la finalización del sistema de 13retton \Voods 

y de la libre dctenninaci6n de las moneda,<,, aparecieron nuevos modelos ex­

plicando el comportamiento de los tipos de cambio entre monedas. Entonces 

aparecieron los modelos monetarios, en los que se consideraba que el tipo de 

cambio estaba determinado por los acervos de activos, adermí.s de los flujos de 

moneda entre dos economías. 

Los modelos monetarios consideran explícitamente que la cantidad de dinero, 

las tasas de interés, la inflación y la producción, actuales y esperadas, internas y 
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ext.crrms, iufinyeu en la dct.ermirmción del tipo de cambio y cu su fut.mo compor­

tamicuto. 

Los snpucst.os corn1mes en estos modelos sou la existencia de mm paridad del 

podl~r de compra (PPP) implicando el libre finjo de llll'l'Cancías en el m1rndo y por 

tant.o la verificaciún de la ley de 1m solo precio que evita el mbitrnjc iuteruacional 

y, por otro lado, que se cumple una pmidad no cubierta de las tasas de inten'~s, 

lo que quiere decir que los rendimientos de los bonos internos y externos son 

idl~nt.icos pues se considera qne son sustit.utos perfectos. 

Post.eriormcute. durante los ochenta, aparecieron los modelos de portafolio 

balancearlo que consideraban que los inversionistas nacionales no consideraban ui 

el dinero como los activos firmncieros domésticos iguales a los ext.ranjcros. y que 

por la t.cricncia de activos externos debía pagarse mm prima de riesgo, es decir. 

los activos financieros y las monedas no son sustitutos perfectos. 

Por esta última razón, en los modelos de portafolio balanceado se verifica 

la paridad. cubierta de tasas de interés, lo que significa que existe un libre finjo 

de capitales rrnis los instrumentos de deuda internos y externos no se consideran 

sustitutos perfectos. 

A contimrnción se exponen brevemente algunos de los modelos rmis impor­

tantes de los últimos aiíos que describen el comportamiento del tipo de cambio 

2.2. Modelos para el tipo de cambio 

2.2.1. Modelos de choques exógenos 

Los modelos del tipo de cambio des.u-rollados durante los 70 y 80 se basan 

en dos supuestos fundamentales: El tipo de cambio puede ser modelado de mejor 

manera corno un activo financiero, lo cual significa que debe ser modelado corno 
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m1 pn~cio qnc equilibra la oferta y demanda de los ac<~rvos de bienes nacionales e 

import.ados (aut.eriormente se modelaba como llll precio qne equilibraba la oferta 

y demanda de los ft njos de la moneda ex tra.njern.) El segundo supuesto implica 

qne la iuformació11 dispcmible en el mercado ddw ser del conocimiento generali­

zado para poder elaborar estimaciones sobre esta vm·iable . 

.\lnssa( l!J7G) propone un modelo para la determinación del tipo de cambio 

qne parte de la ecuación siguiente: 

S, = X,E,(S, 1 1)1', (2.2.1) 

donde S, es el tipo de cambio en el periodo t. X, es nna ccua.c1on reducida 

qnc describe la estrnct11ra del modelo y las variables exógerms que influyen en 

la determinación del t.ipo de cambio, E,(S, 11 ) es la <'.xpectativa del día de ho_v 

sobre el tipo de cambio que se obscrvan"t maiiana y b es el factor de descuento 

de la. expectativa, lo cual permite medir la manera cu la que ósta ... -; influyen cu la 

determinación de su valor el día de hoy (si la expectativa tiene una. baja influencia, 

el pa.r.-"tmetro bes menor). 

Las previsiones que los agentes efectúan sobre el tipo de cambio lo hacen a 

partir de la. ecuación anterior expresada en logaritmos y aplicando el operador 

valor esperado, de tal manera que es factible escribir 

(2.2.2) 

donde las letras s y x representan los logaritmos de las correspondientes mayús­

culas. 

Puede verse que la ecuación anterior es una ecuación en diferencias de primer 

orden con raíz característica igual a 1/b y dado que b < l, la raíz es mayor a 
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L indicando una solución explosiva. Si se efectúan múltiples sustitucioucs hacia 

atdts. la solución puede escribirse como: 

rx., 

E, ( s, 1 4.) = ¿ ti E, (;r, 1 k 1,) + e, ( 1 / b t, 
)-0 

doude C, es una constante que satisface C, = (l/b)C, 1 y que es nmocido como 

la burbuja especulativa. racional, presente cu todos los modelos de cxpectat.ivas 

racionales, y que por ra.zoucs de la definicióu de b, es nu clemeuto cxplosinJ. 

Un caso particular es definir el valor C, = O y k = O. resultando 

rx., 

s, = ¿ &' E,(:r, 11 ). 

)-0 

(2.2.4) 

lo cual indica que el tipo de cambio es igual al valor presente de las expectati­

vas sobre l,L-, variables exógenas que la definen, lo cual permite descompoucr la 

vmiación en el tipo de cambio en dos maneras, una parte esperada y una uo es­

perada de las componentes estructurales, que generalmente es ésta última la que 

resulta mayor y la que permite concluir que el comportamiento del tipo de cambio 

obedece principalmente a cambios no esperados de sus variables fundamentales 

( también pudiéndose llamar choques exógenos). 

2. 2. 2. Modelos estructurales 

Los modelos estructurales permiten identificar las variables exógenas X, 

mencionadas en el punto anterior y en estas categoría pueden encontrarse una 

gran cantidad de modelos, entre los que se describirán tres: el modelo monetario 

de precios flexibles, el modelo de precios rígidos y el modelo de diferenciales de 

tasas de interés reales. 
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2. 2. 2. 1. Afodclos 111 or1,ctarios con precios fic:r:iblcs 

Este modelo pncde indentificarse con tres ecuaciones h,isicas: 

i) El equilibrio l~n d mercado de dinero 

111,1 = p, + cpy, - Ar,. (2.2.G) 

donde 111, 1 es el logaritmo de la oferta monetaria rcaL p, es el logaritmo del nivel 

de precios. y, es el logaritmo del nivel de producción y r, es el logaritmo de l 

rmÍ.'-i la tasa nomirml de interés. 

ii) La condición de paridad de tasas de interés 

r, - r; = E,(.s, 11 ) - s,. (2.2.G) 

donde r; es el logaritmo de l más la tasa de interés internacional. Esta expresióu 

indica que los diferenciales entre la tasa de interés doméstica y la iuternaciona.l 

se deben a expectativas de devaluación de la moneda. 

iii) Paridad de poder de compra. (PPP) 

S1 = p, - p;, (2.2.7) 

donde p, y p; son los logaritmos de los niveles de precios nacionales e interna­

cionales, indicando que cu el mercado de bienes también se presenta. una condición 

de equilibrio de los precios dentro y fuera del país, lo que significa que los precios 

deben ser totalmente flexibles para no existir desviaciones de la PPP. 

Uniendo estas tres condiciones de equilibrio se obtiene la expresión siguiente: 

(2.2.8) 
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y cnando se resuelve la ecuación en diferencias se oht.icric la cxprcsióu 

rx., ( .,\ )j 
s, = L l + .,\ E, [·,n, f.i - m,;,.i - c/>(y, ,., - .1;;,,)]. 

j-0 

(2.2.!)) 

qnc indica que la dinámica del tipo de cambio obedece~ positivarncutc~ al diforcucial 

en la oferta monetaria interna y ext.crua y ucgat.ivamcut.c' al difcrcucial cu la 

prod ucci<Ín nacional e internacional. 

2.2.2.2. Modelos monetarios con precios 1·~qidos 

El modelo m(L'-i famoso es el de Dornbusch ( 1!)7G) qnc pw~dc ser interpretado 

como una versión de largo plazo del modelo anterior, cu donde la condición de 

la PPP es sustituida por una condición de PPP de largo plazo .Y mm expresión 

de la dinúmica de los precios. Además el modelo considera qnc se trata de una 

economía pequeña y abierta donde los activos financieros dom{:st.icos y ext.eruos 

son sustitutos perfectos. 

L,L'-i tasas de interés cumplen con la paridad de tasas de la expresión (2.2.G) 

donde el diferencial de tasas de interés es una proporción de la t.a.'m esperada de 

depreciación, es decir, 

r = .,-· + O(s - s ), t ,. t , (2.2.10) 

Ahora, en el largo plazo, la expresión (2.2.5) toma la forma 

p = m + x,-· - <PlJ, (2.2.11) 

y cuando las expresiones (2.2.10) y (2.2.11) se igualan se encuentra una expresión 

que describe el comportamiento del tipo de cambio con relación al diferencial de 

precios del nivel de equilibrio, esto es 

1 
St = s - )..0 (Pt - p), (2.2.12) 
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Eil d mercado de bienes, se preseI1t.a una demanda que tieue la forma si-

gnicntc~ 

lnD, =u,+ ó(s, -p,) + í.lJ, - ar,, (2.2. 1:~) 

q1w prc~seut.a adc~rwí.s rigideces en los precios. cuya dinámica la expresa la ecuación 

D 
¡j, = Jrln y, = Jr(u., + ó(s, - p,)(í - l)y, - ar,). 

1 

Eu el equilibrio de largo plazo, el cambio en los precios es cero(¡j 

defiric la relación entre las variables eu el equilibrio, 

1 
.<i = f5 - 6[(í - l)_t/ - ar·+ u], 

(2.2.14) 

O) lo que 

(2.2.15) 

A partir de las ecuacioues (2.2.10), (2.2.12), (2.2.14) y (2.2.15) es posible CXJffesrn· 

la dimí.mica de los precios como fuucióu de sus diferenciales respecto al equilibrio. 

es decir 

( 6 + ªº) p, = -Jr 0).. + ó (p, - p) = -v(p, - f5), (2.2.16) 

"y' si se resuelve la ecuación diferencial que representa (2.2.16) se tiene 

P, = P + (Po - f5)e "'· (2.2.17) 

y sustituyeudo ésta en la ecuación para s se tiene 

- ( -) .,, s = s + s - se-
' o ' 

(2.2.18) 

lo que indica la trayectoria que sigue el tipo de cambio hacia el equilibrio, que 

gráficamente puede observarse en la figura 1 con la línea QQ y donde el valor de 

s0 representa el valor de inicio sobre la recta QQ que corresponde a s. Si s 0 es 

mayor as, se registrará una apreciación del tipo de cambio y viceversa. 
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Supóugase entonces que la. economía se eI1cuerit.ra. cu 1rn equilibrio illicial 

der10t.ado en la figura 1 por el punto A. Por el pnuto A cruza la red.a ¡i = () 

que indica. que el mercado de bienes se encuentra cu cqnilibrio. Cuawlo este 

cruza por la recta de 45º se denota el equilibrio con el mercado de diucro, lo cnal 

representa un equilibrio económico. Los puntos arriba. de la recta rcprcsc11tan 

excesos de oferta. de bienes y los que est...iu por debajo representan excesos de~ 

demanda. de bienes. La. trayectoria representada por la recta QQ es la trayectoria 

silla, que representa. el comportamiento de los precios y el tipo de cambio cu su 

ca.mino hacia el equilibrio. 

Figura 2.1. Modelo de Dornbusch y sobrcrreacción del t.ipo de cambio. 

Partiendo del punto A, un aumento cu la oferta monetaria, por ejemplo, 

llevaría a la economía a un punto B de equilibrio cu precios y tipo de cambio, lo 

cual indica que en el nuevo equilibrio los precios y el tipo de cambio serán m..is 

altos. Si se considera que la economía está en pleno empleo, el nivel de producción 

está fijo, la tasa de interés internacional es también constante y entonces los 

precios y el tipo de cambio absorben la totalidad del incremento de la oferta 

monetaria en el camino del restablecimiento del equilibrio.Dado que los precios 
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son rígidos pero el tipo de cambio es flexible, esta última variable será la qne 

se rnautcuga en equilibrio permanente, mientras que los precios tmdaní.u rwí.s 

tiempo cu llegar a su nivel de estado estable. Esto implica que la variable que se 

ajnsta es el t.ipo de cambio, que brincaría hasta el pnuto C que lo coloca l~Il la 

traycct.oria hacia el rnwvo equilibrio. U. Esta sobrerrcaccióu del t.ipo de cambio l~s 

cougnwut.c con el difereucial de tasas de interés que experimentaría la economía, 

pues debido a la expansión mcmctaria las ta .. 'ias internas disrninuiní.u, pudiendo 

gcuerar uua salida de fiujos que se evitaría si las expectativas del tipo de cambio 

son de aprcciaci6n, lo cual solo sucede si despu{~s del armncio de la expansión 

mond.aria. el tipo de cambio sobrerreacciouó a su nuevo nivel de equilibrio. 

2.2.2.3. Modelos de portafolio balanceado 

En la medida que los modelos que explicaban el comportamiento del tipo 

de cambio resultaban inefectivos y gracias al avance de la teoría de finanzas, 

se desarrollaron modelos que incorporan los modelos económico-financieros de 

desición bajo incertidumbre en la explicación del comportamiento del tipo de 

cambio, argumentándose que esta variable puede considerarse como un activo 

adicional en donde pueden hacerse inversiones y que por lo tanto en su elección 

participan criterios de riesgo-rendimiento. 

Los modelos de portafolios balanceados asumen preferencias idénticas en los 

inversionistas nacionales y extranjeros cuando construyen sus portafolios de in­

versión, en los que sus decisiones de que activos considerar están basadas en la 

relación riesgo-rendimiento de cada instrumento relativo al resto de los instru­

mentos disponibles para inversión, lo que genera otra condición de pru:idad de 
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tasas de interés 

r, -r; = E(.s, 11 )- .s, + PH(JJ,/JJ;.s,), (2.2.rn) 

donde P R() representa. la prima de riesgo, JJ, es el valor de los bonos uacioualcs. 

JJ; es d valor de los bonos extranjeros y por t.aut.o JJ; :-;, reprc~sl'ut.a el valor de los 

bonos extranjeros en mcmeda. dorrn~st.ica. Esta coudicióu implica que si d valor 

de los bonos domésticos se incrementa. respecto a los cxt.ra.njcros, los kuedorcs 

rccla.mar{m un premio adicional por el ricsg;o en los bonos dom{~st.icos. La solncic'>u 

implica. que la riqueza. entre en \.V,. 

Siguiendo a. Frankel (198~!), se tiene que cxist.en dos act.in>s qnl' un inver­

sionista doméstico puede adquirir. un bono nacional JJ, en el que invierte nua 

proporcióu /J de su riqueza \.-V, y uu bouo iuternacional :;,JJ; cu el que im·icrk el 

resto de sus recursos. Su riqueza est..i expresada eutouces como 

vV, = JJ, + s,JJ;. (2.2.20) 

Una. extensión de este modelo consiste eu permitir que, aderrnis de adquirir los 

bonos, el inversionista. pueda mantener una posicióu eu efectivo, lo cual tra.ufonna 

la ecuación (2.2.20) en 

W, = Al, + JJ, + s,B;, (2.2.20') 

donde A/, representa la tenencia de efectivo de los agentes domésticos. 

Otra manera de ampliar el modelo cousiste en ofrecer la. posibilidad de que 

los agentes externos puedan adquirir los bonos domésticos, lo que provoca la 

aparición de expresiones de riqueza como la expresa.da en (2.2.20) para los ex­

tranjeros, es decir, 

(2.2.20") 

30 



El proccdimicuto de cleccióu de la cautidad de activos a dispouer eu cada uu>­

mcuto es fnución de los riesgos y rendimientos de los activos y de la riqueza de 

los iuvcrsionist.as, lo cual puede expresarse como 

1J 
ll'., =a+ b(PR(•)) =(l.+ h(r, - r; - 6s; ), (2.2.21) 

dowle (/. es 1ma constante cstci relacionado positi\·amcnte con la proporción de 

cor1sumo de los agentes domésticos y bes un panimetro relacionado inversamente 

con la aversióu al riesgo. De la misma manera se tendrán expresioues para la 

t.eucncia real de dinero y la de bonos extrnujcros: 

AJ, 
- = ni(r r· + 6s' ) \V ,, ' . 

/. 

donde m, < O y 111.,. 1 /\,·<O .Y • t . t 

s JJ• _, __ , = f(r r· + L::.'-i') 
vV1 " , . , ' 

donde J,. < O y f,.; 1 /\.,; > O. 

Esta.<; expresiones indican que la tenencia de bonos domésticos tiene una 

relación negativa entre el tipo de cambio y las tasas de interés domésticas, gene­

rados por que un aumento del tipo de cambio provoca una disminución de la prima 

de riesgo, lo que a su vez se traduce en un exceso de demanda de bonos nacionales 

y por consiguiente una reducción en las tasas de interés. Este comportamiento 

se observa en la figura 2 corno la recta BB. 

Para el caso del dinero, un aumento del tipo de cambio genera un rendimiento 

mayor en la otra moneda, que se traduce en una riqueza más alta, demandándose 

más de todos los activos, entre ellos el dinero, lo que afectará positivamente las 

tasas de interés. En la figura 2 este comportamiento lo describe la línea 1\111\11. 
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Finalmente, para el caso de los bonos extranjeros, 1m a11111cut.o del t.ipo de 

cambio provoca dos efectos contrarios, un efod.o iugn~so posit.ivo (anmeut.o cu la 

riqncza) y un efecto sustitución ncgat.ivo (mayor costo de los activos), prevale­

ciendo éste lÍ.ltimo y entonces ohscrv,indosc uu efecto ricgat.ivo cu las t.asas de 

iut.en~s. Esta relación se manifiesta con la red.a F F. 

s B 

F 

M 

r 

Figura 2.2.l\Iodclo del portafolio balanceado. 

El punto (r;1, s;1) es el punto de equilibrio que satisface las condiciones de 

equilibrio para la demanda de dinero. bonos domésticos y b<mos externos. 

A partir de la figura 2 es posible analizar los efectos de corto plazo de algunos 

choques exógenos y la manera en la que influirán en el tipo de cambio: 

a) Aumento de la oferta monetaria mediante una operación de mercado 

abierto con bonos domésticos. De esta manera se aumentará la cantidad de 

dinero1 lo que implica que la /1;/ !vl se desplazará hacia la izquierda de forma 

paralela, implicando menores tasas de interés para cada nivel del tipo de cam­

bio. Esta reducción de las tasas de interés desalienta a los tenedores de bonos, 

desplazando paralelamente hacia la izquierda la recta BB, lo cual representa 

que en el nuevo equilibrio el tipo de cambio será m,is alto y las tasas de interés 
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IllCllOl'(~S. 

b) Anmeuto de la oferta mor1ctaria mcdiaute uua opcrac1on de mercado 

abic~rt.o con bonos cxtcnws. Cuando el incremeuto de la oferta mouctaria se 

cfc,ct.tía con bonos externos el comport.amiento de la Al Al es similar, pero ahora 

es la F F la segunda recta eu ajustarse hacia la derecha y arriba, implicaudo 

uu exceso de demanda de bonos extraujeros que se compeusa con un aumeuto 

de sn precio, ajnst,í.udose entonces el tipo de cambio hacia arriba. Eu el uuevo 

equilibrio 1mevame11te se teucli"cí.n tasas de interés menores y un tipo de cambio 

miÍ.s alt.o. 

e) Aumento en el volumen de los bonos externos. El aumeuto del volumen 

de los bouos externos gcucra un aumcuto eu la riqueza, lo cual se compeusa con 

la baja de precio, es decir, una dismiuucióu de s. que gráficameute se observaría 

como nn desplazamieuto paralelo de la F F hacia la izquierda y abajo. Este 

exceso de riqueza implica uu aumento eu la teuencia cu efectivo y eu los bouos 

domésticos, generando efectos contrarios en la tasa de iuterés doméstica, la cual, 

para rnautenerse en equilibrio, provoca que la apreciación de la moneda sea de la 

misma magnitud del aumento en el volumen de los bouos externos, dejando así 

inalterada la riqueza y sin reconfiguración del portafolio. 

2.2.2.4 El modelo de Obstfeld y Ro_qoff (1995b) 

El modelo considera que en cada uno de los dos países existe una cantidad 

infiuita de agentes económicos, los cuales pueden organizarse de la manera si­

guiente: en el país 1 los agentes se enumeran con z, que cumple Z E [O, n] y los 

del país 2 son z E (n, l]. Todos estos agentes son productores rnonopolísticos de 
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bienes diferenciados, cuya función de ut.ilidad se rcprcsenht como 

U L-x· JI (1 C' l I A/,_, k ' ) /-= IJ n -,,+,n-·---1'/-, ._ · ' · · P, 2·., , () 

(2.2.22) 

donde C\, es el consnmo del aµ;cnt.e .J en el periodo t de nn bien compnest.o, 

definido como 

(/

•I ) 1 ,¡ 

e, = . () C_¡ (,:: )'
1cL:: 

para valores de O < q < l y e, ( z) es el consumo del bien z. O < z < l, por el 

aµ;ente j 

Adicionalmente, en la fimción de utilidad se iutroduce P,. d ddiact.or de 

precios, que se define como 

p , 
[/

•/ 'I ] y 
• 

0 

p(z);¡-idz (2.2.24) 

y p(z), O ::; .z ::; 1 es el preno de los bienes producidos tanto d.omésticarnent.c 

como en el exterior. 

Finalmente, AJ,/ P, es la oferta real de dinero cuyo nivel de utilidad en la 

función de utilidad se pondera con by y, (j) representa el esfuerzo efectuado por el 

a.gente j para producir su bien, incluyéndose en la función de utilidad de manera 

negativa. 

De la rmsrna manera que se han presentado las características para los 

agentes económicos nacionales se tienen expresiones equivalente para los extran­

jeros, de la manera siguiente 

00 ( A,J· k ) u· = ~ /3 1 In e~ t + b ln JJ.J.I - -y·~ , 
1 L 1 • • 2 .,_ 

t~o t 

(2.2.22') 

Las decisiones de consumo y ahorro se dan de acuerdo a una restricción 

presupuestaria intertemporal, expresada en la ecuación (2.2.25), que indica que 
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los recursos en el tiempo t para el agente _j disponibles para consumo, impuestos, 

inversiún o simplemcnt.c para mantenerlo líquido. no pueden exceder la suma 

de los ingresos generados por la venta de su bien producido mi.':i la inversión 

dcct.uada en el periodo anterir y los rendimientos ganados al día de hoy 1wís la 

posición en efectivo del periodo previo, es decir, 

P,(C,, + T, + IJ,_;) + M;., ~ p,(.i)y,(.i) + R, 1P,ll;., I + M;., 1, (2.2.2G) 

donde R, es la tasa de interés real que ganan los bonos ll;, y T, representa los 

impuest.os. 

Del comport.amicnto maximizador del consumidor se obtienen las siguientes 

relaciones para el consumidor/productor doméstico. donde se utiliza la expresión 

i, = ( l + R, )1r1 - 1 = ( 1 + R, )P, / P, 1 - 1, siendo i, la tasa de interés nominal. 

con lo que las expresiones resultan: 

CJ.111 =/3R,,1C_;.,11· (2.2.2G) 

( )

'I 1 

, q YJ.t 
1t'.Y,¡,1 = -- --

Cj.t C,,..r 
(2.2.27) 

Jvlt = bC (1 +i,) _ 
1) J.t .- . 

t lt 

(2.2.28) 

a las cuales se le suma la restricción presupuestaria. (2.2.2G) y donde Cw., = 

nC1 + (1 - n)C; es el consumo mundial, C1 = J;;· C1.1dj es el consumo de los 

nacionales y e; = J~ CJ. 1dj es el consumo de los extranjeros. 

Se define ahora el tipo de cambio a partir de la ley de un solo precio, de tal 

manera que el precio dentro y fuera del país es el mismo para cualquier bien, es 

decir p(z) = Sp·(z), y que se puede generalizar a 

(2.2.29) 
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Habiendo definido estas relaciones se propone ahora las condiciones de equi­

librio en dondt\ en primer lugar, el cor1sumo mmHiial iguala a la producci<'>n 

unmdial, de la forma en que la ecuación (2.2.:rn) lo expn~sa. 

(2.2.:W) 

donde p(h) y y(h) son el precio y prnducci<Íll del bien rcprcsent.at.ivo domést.ico 

y p· (f) y y· (f) del bien rcpresentat.ivo ext.ranjero. En seguudo lugm- se tiene la 

condicióu de equilibrio del mercado de bonos, 

n/J, + (1 - n)IJ; = O. (2.2.:H) 

En estado estable, algunas expresiones son directamente observables. tales 

como la que describe la tasa real de interés. que se expresa como H, = 11 y como 

las restricciones presupuestarias para los agcutcs domést.icos. 

p(h) 
C = I'.11(h) + (R - l)IJ, 

y para los agentes externos 

e·= p·(J)y.(f) - (R - 1) (-1
-i ) IJ. 

P· n - l 
(2.2.:33) 

a) Equilibrio con precios flexibles 

En primer lugar, el modelo se construye de una forma lineal, resultando las 

ecuaciones siguientes 

(2.2.34) 

(2.2.:35) 
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1 
y,= -

1
-[p, - p,(h)] + c.,._,. 
- <J 

1 
y,'= -

1
-[p,' - p;(h)] + c.,._,, 
-q 

ne,+ (1 - n)c; = c.,._,, 

e, 1 1 = e, + r,, 

(2 - q)y, = (1 - q)c,,.., - e,, 

(2 - q)y; = (1 - q)c., .. , - e;, 

n1, 1 - p, = e, - ó(r, + 1r1 1 1 ), 

(2.2.:W) 

(2.2.:n) 

(2.2.:rn) 

(2.2.:~!)) 

(2.2.40) 

(2.2.41) 

(2.2.42) 

(2.2.4:~) 

(2.2.44) 

doudc las ccuacioues sou, respectivamente, las definiciones de los índices de pre­

cios internos y externos, las demandas de los bienes internos y externos, el con­

sumo mundial y las condiciones de optimalidad de los consumidores internos y 

externos. El término c5 que se incluye en este conjunto de expresiones se calcula 

como c5 = If~¡J y I1 es la tasa de inflación de equilibrio (que se asume igual en 

ambos países). 

Este conjunto de ecuaciones se complementa con la expresión lineal de la 

paridad del poder de compra 

(2.2.45) 

Cuando se registran cambios, por ejemplo, en la tasa de crecimiento de la 

oferta monetaria, se afectan tanto las tasas de inflación corno las de interés, 

registrándose saltos en los precios y en el tipo de cambio (flexibles) para corregir 

los desequilibrios. 
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Restando las expresiones (2.2.4:3) _v (2.2.44) se tiene 

111, 1 - 111; - (p, - p;) = (e, - <';) - ó(n, 11 - 1r; 11 ), (2.2.4(>) 

y cuando se sustituye (2.2.4G) se tiene 

'/11,, - ,n; - s, = (e, - e;) - 15(s, 11 - s,). (2.2.47) 

H.esolviendo hacia adelante, el tipo de cambio nominal se compmta de acuerdo a 

los diferenciales cutre las ofertas monetarias nominales y los consumos, esto es 

1 -x ( ó )' s,= l+óL l+ó [(m,1,-111;11)-(l',1,-C:1,)]. 
I () 

(2.2.48) 

y dado que las ecuaciones de optimalidad de los cousnmidorcs sip;uificau que 

e, 1 ; - e; 
1

, = e, - e;, es factible reescribir (2.2.48) como 

1 ~· ( /j )' 
s,=-(c,-c;)+ l+óL l+ó (111,,1,-111,;1,), 

' 1) 

(2.2.49) 

lo cual muestra una relación inicial entre los niveles de consumo actuales y el 

tipo de cambio y una relación de largo plazo entre el diferencial de las ofertas de 

dinero interna y externa con el tipo de cambio. 

b) Eq'll,ilibrio con precios fijos 

La presencia de rigideces laborales puede ayudar a resolver los problemas 

de precisión en los modelos de economía abierta, por ello se procede ahora a la 

introducción de este tipo de consideraciones. 

Supóngase que tanto p( h) como p· (f) se fijan con un periodo de anticipación 

y se mantienen fijos por un periodo. Aún cuando los precios se mantienen fijos, 

los índices de precios pueden fluctuar por causa del tipo de cambio afectando 

específicamente los precios de los bienes importados y permitiendo que los choques 
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rnoud.arios t.cugan un efecto directo sobre los precios. Sin embargo, la rigidez 

cu los precios impide que los precios de los bienes puedan ajustarse de forma 

inmediata. 

En estas corHlicioucs de rigidez, las alteraciones monetarias pueden afect.m 

la balanza come1-cial y modificar los niveles de equilibrio en ambas ecor10mías, 

alterando las posiciones cu la tenencia de activos cutre ellas. 

Para cuantificar estas diferencias se define, en primer lugm·, 

N :::::::: e, - e; = e, 1 1 - e; 
1 1 

como el diferencial de consumo en el estado estable. Si se sustituye esta relación 

en la expresión (2.2.47) y se resuelve hacia adclaut.c se tiene la exprcsi<'in siguiente 

1 "'<' ( {J ) ' 
s, =-N+ 1+6L i+o (m,11,-111.,1:). 

1 () 

(2.2.GO) 

Si se registra un cambio único y permanente cu el diferencial de ofertas mone­

tarias, se considera entonces que m, - m· = n no depende del tiempo, sino que 

es constante, por lo cual la última ecuación se escribe corno 

1 "'' ( 6 )¡ 
s, = -N + + 1 + 6 L 1 + 6 n = n - N, 

f. o 

(2.2.Gl) 

Como n - N es constante, el tipo de cambio brinca inmediatamente a su nuevo es­

tado de equilibrio después de un cambio permanente en la cantidad de dinero. Sin 

embargo, es altamente probable que ante el cambio inicial de la oferta monetaria, 

N también registre cambios. Por ejemplo, si N > O la demanda de dinero también 

aumenta y el equilibrio puede restablecerse mediante un aumento en el nivel de 

precios, pero dado que los precios están fijos por un periodo, el incremento en el 

nivel de precios puede darse mediante la depreciación de la moneda. 
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Lo que está ahora pendiente de resolverse es la rdacióu cut.re el iucremeuto 

iuicial de la oferta mouetaria y el uivcl de cons1m1<>, que significa que N es 

eudógeuo, que después de algunas simplificacioucs se t.icuc qnc las restriccioucs 

presupuestarias son: 

e = rb + .lJ + [p( h) - p] = rb + y - ( l - n) [s + ¡>' ( f) - p( h)], (2.2.G2) 

y en el caso externo 

( 
n ) e·= - -- rb +y·+ n[s + p·(f) - p(h)]. 

1-n 
(') 2 r: ')) ..... .d(.) 

cuya diferencia define 

N = ( 
1 
~ n) rb + (y - y·) - [s + ¡/(f) - p(h)] 

( l ) ( q ) = -- rb+ -- N 
1-n q-2 

(2.2.G4) 

Finalmente, el valor de b, definido corno b = y 1 + [p,(h) - p,] - e,, es 

b 1-n( 2) = _r ___ 2 -q N, (2.2.GG) 

y resolviendo para s se tiene 

(2.2.G6) 

donde 4, = I -q [1 + -(
2
2 

) ] > O y dado que en estado esta.ble s, = n -N entonces 
q r -q 

'lj,,N = n - N lo que indica que el diferencial de consumo en esta.do estable es 

N = 1 ~t/, n y el cambio total en el tipo de cambio a partir de un cambio en la 

oferta monetaria capturando los efectos que este cambio tiene inicial tiene en el 

consumo es 

s1 = (~)n<n, 
1 + '<¡-' 

(2.2.56) 
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Si ~' > O, la expansión IIHmetaria doméstica provoca mm depreciación menor 

qne el cambio inicial en m, lo cual conduce a una expansión en la producción y 

consumo doméstico. El consumo aumenta menos que el ingreso lo que genera 1m 

snpc~ravit. de~ la cuenta corriente. 

2.3. Pruebas empíricas de los modelos para el tipo de cambio 

Los primeros modelos para. explicar el tipo de cambio se ba ... -;an en ut.ilizm 

las varia.bles fundamentales que expliquen su comportamiento, cuyo ca.so más 

comwido es la ecuación propuesta. por Fra.ukel ( 1!)79) que indica 

donde n, y n[ son las ta.sa ... -; de inflación esperadas en el país doméstico y en el 

exterior y (r, - 1r,) y (r[ - n{) son las ta.sas de interés rea.les cu ca.da nno de ellos. 

Si O':i 2 O y n 1 = O se tiene el modelo monetario. Si O':i = O y n.1 :::; O se tiene 

el modelo de precios rígidos y si a 3 2 O y n.1 :::; O se tiene el modelo de Frankel. 

Las pruebas empíricas de estos modelos son muy malas para pronosticar 

el tipo de cambio, siendo el coeficiente más representativo el que acompaña al 

coeficiente a.utorregresivo. 

2. 3.1. Pruebas de modelos monetarios 

El modelo que se presenta en esta sección incorpora los factores expuestos 

en los dos modelos estructurales anteriores, precios flexibles en el largo plazo y 

precios rígidos en el corto plazo y se expone siguiendo a Frankel ( 1995). 

Se parte del supuesto que los bonos de los diferentes países son sustitutos 

perfectos, por lo cual se cumple una paridad no cubierta de tasas de interés, 

misma que se expresa en la ecuación (2.2.6) 
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El scµ;nwio supnest.o a considerar es que la tasa esperada de dcprcciaciúu se 

comporta de acuerdo a los diferenciales de inflación cut.re ambos pais(~s y a la 

distancia del tipo de cambio de su valor de equilibrio, es decir, 

ós, = -O(s, - .~) + 1r, - rr;, (2.:L2) 

lo cual indica que la, depreciación de la moneda es proporcional a la brecha del 

valor actual ,Y s11 valor de equilibrio, y en el caso de que (~st.a sea cero, d compor­

tamiento cid t.ipo de cambio nominal depende solameut.e de los diferenciales de 

inflación. 

Combinando ambas ecuaciones se t.ieric la expresión 

l 
s, - ,'i, = -o[(r, - r.,) - (r; - 1r;)]. ( 2 .:3.:3) 

en la c11al se expresa claramente que la dinámica del t.ipo de cambio hacia su valor 

de equilibrio depende del diferencial de las ta~as reales de int.ed~s cut.re ambos 

países. 

Un tercer supuesto es la paridad de poder de compra en el largo plazo, esto 

es, la expresión (2.2. 7) en el equilibrio 

,¡ 
(2.3.4) 

y finalmente se define la demanda de dinero, que es la expresión (2.2.11). 

Considerando que en el exterior se tiene una ecuación de demanda monetaria 

similar, la diferencia entre ambas resulta en la expresión 

m, - m; = P1 - p; + <P(.1/1 - y;) - A(r, - r;), (2.:3.f.i) 

donde el valor de equilibrio de esta expresión se encuentra cuando se cumple la 

paridad del poder de compra, es decir 

(2.3.6) 
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E11 l~sta última expresión se ha sustituido el difore11cial de tasas de i11ten'~s por 

el diferern:ial de inflación, que es resultado de la expresión (2.:3.:3). Fi11almc11tl\ 

snst.itnye11do la expresión (2.:3.6) en (2.3.:3) se tiene 

s, = m, - ,n; - c/J(.1J 1 - y;) - ~(r, - r;) + (~ + .x) (1r, - 1r;). (2.:3. 7) 

Lo que esta última expresión indica es que el tipo de cambio 11omi11al rcspo11-

de positivame11te a las difcrenciéL<, e11 la cantidad de dinero de11tro y fuera del país 

y a los difore11cia.les de inflación, pero responde negativamente a los diferenciales 

en la producción y en las tasas de interés. Este resultado es cougrneutc entonces 

cor1 ambos modelos monetarios previamente presc11tados: 

a) El modelo cou precios flexibles indicaba que los cambios eu las tasas de 

iutcr6s se reflejaban inmediatamente en la irúiacióu, eutonces las tasas de interés 

no estaban explicitamente en la ecuación, pero el efecto de un i11creme11to en las 

tasas domésticas reflejaba. un incremento en la inflación interna y entonces, uua 

depreciación de la. moneda. 

b) El modelo de precios rígidos un incremento de las tasas domésticas de 

interés propicia.ha un flujo masivo de capitales hacia dentro el país, por lo cual 

se generaba una apreciación de la moneda., reportándose entonces una relación 

negativa entre la tasa de interés y el tipo de cambio. 

2.3.2. Pruebas de modelos de portafolio balanceado 

Por otro lado se tienen los modelos de portafolio balanceado, donde la difer­

encia es que incluyen un término de prima de riesgo cuya manera de incluirla 

puede variar drásticamente. Una ecuación que expresa este tipo de modelos, uti­

lizada por Hooper y Morton (1982), Hacche y Towned (1983) y Fl:ankel (1984) 

43 



es la signie11tc 

S, = n 1 (111., -111./) +nA.IJ, -y,l) + n:i ( íT, - íT,f) + n 1 [ (r, -1r, )- (r/ - íT;)] + RP(w, u/). 

( 2.:~.8) 

do11de la prima de riesgo es fnuci{rn de las riquezas iut.cn1a y cxt.erua. Cnaudo los 

ant.orcs ut.iliza11 como prima de riesgo 11rnt hmció11 de los snpenivit. a.nunulados 

de cneut.a corrie11te, el m<Hlclo empíricame11t.c logra su mejor ajnst.e. 

U11a segunda gc11eraci(m de pruebas de modelos empíricos co11siste e11 mod­

elar d t.ipo de cambio hacia los periodos futuros (fuera de la muest.ra) como 

un cst.imador para pronósticos. ~leese y Rogoff ( 1!)8;~. 1!)84) prueban los difer­

c11tcs modelos cont.ra caminatas aleatorias. Los resultados i11dica11 que el mc.1or 

est.imador del t.ipo de cambio es 1111 modelo d(~ cami11at.a aleatoria. 

Actualmente los modelos de cami11ata aleatoria han sido superados por los 

mocklos est.ocást.icos que indican que el tipo de cambio es 1111a marti11gala. 

2.4. Debates actuales sobre el tipo de cambio 

Desde el abandono del sistema de Bretton \Voods, los flujos internacionales 

de capital se han incrementado de una forma importante, pasando en 1980 de 

un flujo de 80 billones diarios y una relación con el comercio mundial de 10/1, a 

1,260 billones diarios en 1995 y una relación de 70/ 1 (Pu yana, 2000). 

Estos flujos tan importantes de dinero en el mundo han transformado la 

arquitectura financiera internacional, gestando cambios en los objetivos de la 

política económica internacional, las cuales, según Robert l\Iundell, los objetivos 

fundamentales de los países son tres y son irreconciliables para obtenerse si­

multáneamente: una política monetaria independiente, un tipo de cambio estable 
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.v mia convertibilidad plena, y de acuerdo a Krugman, solameut.c son akauzahlcs 

c11awlo m11cho dos de estas tres. 

Ello implica que si se desea tener una política monetaria indepc11dic11t.c, se 

tendría q11e sacrificar ya sea la libre convertibilidad o la est.abilidad del t.ipo 

de cambio. Si es la convertibilidad, se tendrían que establecer barreras al libre 

comercio; si es la estabilidad, se tendría que aceptar un régimen de tipo de cambio 

flexible. 

Debido a la necesidad de muchos países por generarse flujos illtenmciormles 

importantes de capital que les pennitall financiar sus proyecto de desarrollo y la.'-i 

presiolles de algullos orgallisrnos financieros internacionales, es el tipo de cambio 

el que a mcmHio se sacrifica, es decir, se deja que esta variable se determine 

libremente por las fuerzas del mercado. 

Según el FML los regirnenes de tipo de cambio flexible en sus miembros hall 

pasado de un 2.8 

Estos cambios y los efectos de la nueva estructura financiera hall provocado, 

en los últimos años, debates sobre: la. elección del régimen de tipo de cambio, 

particularmente para los países en desarrollo, las medidas para evitar el contagio 

de las crisis en las economías cada vez mas integradas, el ,. miedo a la flotación'', los 

mecanismos de transmisión del tipo de cambio y los choques externos e internos 

sobre las variables reales de la economía y las medidas de política económica 

apropiadas para contnu-restarlos. 

A continuación se exponen brevemente estos temas y algunos de los debates 

que hay cu torno a ellos. 

2.4 .1. Tipo de cambio fijo contra tipo de cambio flexible 

De acuerdo con Edwm·ds y Savastano (1999) existen nueve diferentes regí-
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meues de t.ipo de cambio: flexible, flot.ación sucia, flot.acic'm ,!cut.ro de nua hauda. 

hauda ajnst.ablc (slidiug bawl). bauda fija (crnwliug baud), fijacióu ajnst.ablc 

(crnwliug pcg), fijo pcrn ajustable, couscjo mouct.ario ,v dolarizaciúu t.otal. que 

vau de la total flexibilidad hasta la total fijacic'>u. 

Siu cmbmgo, se signe discntiewlo sobre la decci<'m dd mc.1or rcglllH'll de 

tipo rk cambio para los países cu desarrollo, torwí.wlosc la discnsi<Íu cu los dos 

extremos: flexible o fijo, pues de niugnuo de los regímcucs iut.ermedios es factible 

permitir a las ccor10mías crncrgcutcs nccer de una maw'ra saua. 

Los partidarios del tipo de cambio flexible argumcut.au que cst.c n;gimeu de 

t.ipo de cambio es cougrueut.c cou el modelo de libre comercio y que éste permitir(t 

a la paridad cutre mouedas ajustarse libn~meute de acuerdo a las leyes de oferta y 

demanda, cvit.audo las temidas crisis de balanza d<~ pagos que países como México 

hau sufrido eu su iut.cnto por coutrolar la iuflaci{m, y si<~udo ésta la variable que 

absorba los choques extcruos siu permitir que afcct.eu a las variables reales de la 

CCOilOmm. 

La gran desveutaja de un tipo de cambio flexible es la credibilidad de las 

autoridades monetarias, que en los casos de los países eu desarrollo, éstas puedeu 

teuer mala reputación y eso genera incertidumbre en sus propios mercados fi­

naucieros, generando entonces una desventaja. a nivel internacional. 

Por otro lado, quienes apoyan la idea de un tipo de cambio fijo sostienen 

que este régimen permite dar mayor certidumbre a los inversionistas, que es un 

mecanismo eficiente para controlar la inflación, que evita el mal uso de la política 

monetaria en los países que lo adoptan y resuelve el problema de la credibilidad. 

Por mucho tiempo los seguidores de este tipo de cambio tornaban de ejemplo 

los logros de la. experiencia. de Argentina, hasta. que entró en crisis en el 2002. 
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Una desventaja de este régimen es que se pierde mm herrarnicnta de polít.ica 

CCOllOUlJGt. 

En resumen, la discusión sobre el tipo de cambio tierw dos p1mt.os a cousid­

cra.r: flexibilidad y credibilidad. Por un lado, si se desea t.l'.ricr uso de la polít.ica. 

m<mdaria, se prcfcrini la flexibilidad y si se quiere fort.alecer la credibilidad, la 

opci<Ín es la fijación. 

Hay argumentos a favor y cu contra de ambos regímenes cambiarios. a cou­

t.iuuación se exponen algunos de ellos. 

En un artículo muy influyente, Obstfcld y Rogoff ( l!)!)Ga) indicau que la 

posibilidad de que las economías puedan mantener un tipo de cambio fijo son 

muy remotas. pues debido a los grandes flujos de efectivo que eu la actualidad se 

registran a nivel rrnmdial y a la gran desrcgulación que los países han permitido 

a estos flujos. las fallas cu los merca.dos internos se magnificau acrecentando la 

posibilidad de crisis y devaluación. El artículo se sustenta cu la evidencia. empírica. 

de .\léxico y algunos países europeos que han tenido devaluaciones importantes 

al tratar de mantener su paridad cambiaría para mostrar qnc solamente existen 

una pequeña cantidad de economías que han podido mantener el tipo de cambio 

fijo a otra moneda, mismos que son poco representativos del éxito que algunos 

sustentantes de esta opción de pari9ac.i han mostrado como viable. 

Ghosh, Gulde, Ostry y Wolf ( 199G) encontraron, en una muestra de 145 

países miembros del FMI, que en general, un tipo de cambio flexible provoca un 

crecimiento percápita mayor que los países con tipo de cambio fijo pero una tasa 

de inflación más alta, asi como una volatilidad menor en la producción y mayor 

en la inflación. Las razones de tales diferencias son, por un lado, la pérdida 

de credibilidad de las autoridades que administran un tipo de cambio, lo cual 
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gcrwra mayor iuflacic'm y. por otra. C'l mayor crccimicuto cu la product.ividad 

que n'gistrnu los países cou este régillleu. d cuaL a pesar de~ la rrwuor iuvc~rsic'm 

observada. pcrmit.1' traducirse cu 1m ligc~rn uivd supc~rior dd crecilllÍl~ut.o de la 

pn H l ncci ó11. 

Ulc~aucy y Fiddiuµ; ( 2002) crn·01ürarn1L en 1m est ndio de 80 paísc~s eu desa­

rrollo. que d c·olllportamicuto de la iuflaci{m es mcuor cuaudo se adopta nu tipo 

d<~ calllhio fijo ríµ;ido anua mo11eda fnc1te, auw¡11c. por otro lado. hay 1111a mayor 

variabilidad c11 la producción y cu la iuflacióu. 

Calvo (2000) argumeuta que la dolmizacic'm es fact.iblc parn qm~ los paiscs 

crncrgcut,,s p11edau µ;aua.r en credibilidad .v asi reducir hrnt.o las tasas de iu­

t.crés como su volatilidad. gest.aut.o 1~11 1111 plazo rclativamcut.c cmto la estabilidad 

fi11a11ciera y lllOUdm-ia que las economías rcquicrcu para poder desarrollar uu 

crccimicnt<> sostcuicl<>. 

Collard y Dellas (2002) cu un estudio de Francia y Alemania. considerando 

tres regímenes de tipo de cambio diferente, flexible. fijo y moucda. única, hallaron 

evidencia no favorable hacia la fonna.ción de uniones monetarias, pues mientras 

Francia redujo su volatilidad macroecouómica., Alemania tiene mayor estabilidad 

cu la inflación pero mayor volatilidad en la producción, describiéndose además 

un "tradc-off" entre actividad económica e inflación. 

Edwards (2002) posterior a la. crisis argentina. escribió sobre las discusiones 

de la viabilidad de los sistemas dolarizados, argumentando que los resultados en 

nmgun momento son determinantes, pues hay evidencia tanto a favor como en 

contra, pues mientras en Argentina había fracasado, en otros países de menor 

tamaño la estrategia había funcionado, aún cuando de manera general también 

se había demostrado que el desempeño de las economías dolarizadas no es tan 
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!meno como el de la.c; no dolarizadas. 

Hausmarni, Panizza y St.cin (2001) sost.ienc11 que los países <¡tH' adopta11 1111 

tipo de cambio flexible est.A11 respaldados por sn capacidad de ofn~cc~r deuda 1'11 

s11 propia moneda, requiriendo menores reserv.-1.c; y por t.ant.o ofreciendo mayor 

flexibilidad en su moneda. Por el cont.rmio, los países en desarrollo iw·apac(~s de 

colocar deuda en su moneda, requieren mayores reservas y t.icnen 11wt política de 

mayor intervención cu la defensa de su moneda. 

Schuknecht ( 1999) encontró que los países en desarrollo con tipo de cambio 

flexible son 1rnís responsables en sus déficit fiscales en los periodos preclcctornlcs 

que los qne tienen un tipo de cambio fijo. pues los primeros incmTcn en dcvalua­

ci011cs de su moneda que pueden revertir los resultados electorales. Por otro lado. 

los qne tienen un tipo de cambio fijo pueden tener mayor discrccionalidad en la 

política. fiscal e incmrir en <foficits aún comprometiendo los resultados de larµ;o 

plazo. Este argumento aporta elementos de porqrn~ es necesaria tum elección de 

dos polos: la credibilidad no estaría garantizada si el país tiene un tipo de cambio 

fijo pero no está sujeta a una moneda. fuerte de una forma estricta.. 

2.4. 2. M cd'idas para evitar el contagio de crisis financieras entre países 

Dmaute los 90, la.':i crisis en México (1995), Thailandia (1!)!}7), Rusia (1!)98), 

Brazil ( 1999) y los efectos a nivel mundial que tras estas crisis se han observado, 

han motivado al estudio de mecanismos que permitan aislar a. la.'> economías de 

este tipo de efectos, pmticularmente evitando la. salida masiva de capitales que 

han registrado las economías en desarrollo tras iniciarse un episodio de crisis cu 

algún país, sin importar la distancia. 

En primer lugar, para poder evitar los contagios entre países, deben enten-
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ders<' las razones qnc ddermirrnu los fiujos de capital <~u los país<~:-; eu desarrollo, 

eu doud<' se ha cucout.rado que diversos factores ddiucu el scut.ido de los finjos 

de capital. 

,\lo11tiel y lkiuhart (l9!)9) hau erH:orit.rndo que est.os flnjo:-; responden a las 

políticas macroccouórnicas de corto plazo de los países, a partir de donde se pro­

JHllW!l fuerzas de atracción y expulsión. Las primeras a,vndau a determinar la 

dist.rihncii'm f'.:<'ogr,í.fica de los finjos <i<~ capital, micutrns que las :-;eµ;1111das det.er­

miwm el morncuto y la magnitud de los fiujos. Particularmente la at.racciúu se 

da cwt11<!0 se eleva la relación riesgo-rendimiento cu los paÍs<~s cu desarrollo fa­

von~cido por políticas públicas o fact.ores tecnológico:-;. Una de estas políticas que 

se hau iutcutado para detener los finjos sor1 los cout.rol<~s de capital. 

Cnawlo cu dct.crmiuado país se observa uu dct.<~rioro en sns condiciones 

económica,-;. la <~speculaciún empieza a iufiuir eu la:-; decisiones de los inversio­

uist.a .. -;. afectando por igual a los países que se vcní.n afectados si estallara una 

crisis cu el primero. 

Para cvit.ar esta ... <; situaciones de contagio, en los medios académicos se hau 

propuesto que deben tomarse dos tipos de medidas: ofrecer credibilidad a los 

inversionistas adoptando tipos de cambio creiblcs, ya sea ficxiblc o superfijo, y, 

en segundo lugar, imponiendo algunas medidas de control a los fit\jos de capital 

que impidan la entrada de capitales especulativos y la permita.u para capitales 

de inversión de largo plazo. 

La primera de las medidas ha sido discutida cu el punto anterior y tiene 

que ver con la credibilidad de las autoridades, que son capaces de mantener una 

disciplina estricta y pueden mantener el compromiso del tipo de cambio sin influir 

negativamente en este. 
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El sc,e;nudo puut.o implica la adopción de al,e;mms medidas (JIIC' at<~11t.crn co11-

t.ra el libre movimic11to del capital, pilar fu11dame11t.al d<~l 11wddo de uw1Tado, 

que p<~rmit.e i,e;nalar la.":i ddicic11ciw-; de ahorro deut.ro de los países pcnuiti<~wlo 

s11st.it.11irlo con ahorro ext.er110. 

C,í,rde11a.-; y Barrera ( 1!)97) e11cout.raron q1w <~n el ('aso colombiano. los con­

troles a los flujos de capitales dura11tc los noventa 110 tuvieron llll impacto impor­

t.aut.e <~11 el volumen de los flujos, sino solamente <~u la composici<'iu <k la ('art<~ra. 

reduciendo la inversión de corto plazo y aumentando la de lar,e;o plazo. 

Un caso a menudo utilizado para ejemplificar los controles de capital es Chile. 

que impuso rcst.riccioucs a la cut.rada de capitales desde l!)!Jl y hasta d aüo 2000, 

consist.icudo, por una pmtc en el establecimiento ck tllm proporci<Íll obli,e;atoria 

de reservas durante uu cierto plazo para todas las i11versio11cs que c11t.rarau al 

país. Inicialme11tc este margen fue de 20%, a partir de 19!>2 se incn~mcut.<Í a :m'X,, 

posteriormente en 1!)98 se redujo a 10% y meses despu{~s fue elimirmdo. 

La segunda medida consistió en el establecimiento de reglas para la inversión 

extranjera directa, que fue también obligada a permanecer por un plazo de :~ años 

en el país hasta antes de 1992, para después ser de 1 año y finalmente eliminarse 

en el 2000. Ambas medidas han sido utilizadas con el objetivo de reducir la 

inversión especulativa y darle mayor fortaleza a la política monetaria interna. 

Esta estrategia sirvió para aislar, al menos durante un periodo de tiempo, a 

la economía chilena de las crisis de otros países que se contagiaron por el mundo, 

manteniendo sus tasas internas de interés sin grandes variaciones, principalmente 

por el Efecto Tequila en México y la Crisis Asiática. Sin embargo los costos 

pueden ser elevados si los controles aumentan las tasas de interés y afectan la 

inversión privada o bien cuando estas medidas son utilizadas permanentemente 
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y no solo de una manera transitoria. 

Edwards (1D9!)) argumenta que en el caso chileno, las dos ocasiones que se 

han utilizado los controles de capital para disminuir el grado de vulnerabilidad 

de la economía a los choques externos han sido poco cfcx:tivos 1
, pues en niugún 

momeut.o se ha podido contener las variaciones del tipo de cambio ni a corto ui 

largo plazo, ademis que la deuda externa total no disminuyó significativamente 

a la de los países latinoamericanos. Adicionalmente, la primera experiencia de 

control de capital demostró que se requiere aderná.s tener una estricta regulacióu 

bancaria para que esta medida pueda funcionar, que debe cuidarse el incremento 

cu la .. 'i tasas interuas de interés p .. m:t evitar que afecten a las empresas medianas 

y pequeñas y que los esquemas de control de capital solamente pueden ser tran­

sitorios hacia nna economía de mercado. 

l\ionticl y H.einhart (1999L en una muestra de 15 países de Asia, América, 

Europa y África, encontraron también que los controles de capital solamente 

t.ienen un pequeño efecto de recomposición de la cartera, disminuyendo levemente 

la inversión de cartera de corto plazo y favoreciendo la IED, pero manteniendo 

con poco cambio los flujos totales. 

2.4.3. Miedo a la flotación 

Se ha dicho por algunos autores (Calvo y H.einhart (2000), Reinhart (2000) 

y Hausmann (2001) entre otros) que un tipo de cambio flexible no es factible 

para. los países en desarrollo, pues dado que la flexibilidad significa una alta 

inestabilidad del tipo de cambio y ello afecta las tasas de interés internas, se tienen 

incentivos suficientes para que los bancos centrales intervengan estabilizando la 

1 Chile utilizó controles de capital en los periodos 1978-1982 y 1991-1998 

52 



moueda y restando volatilidad, lo q ne se ha llamado el miedo a la .fiotación. 

Calvo y Reinhart (2000) argumeutan que es falso q1w el fin de los t.ipos 

de cambio fijos haya llegado (" t.hc demise of fixed exchangc'·). La evidencia 

rrmestra. qnc los países en desarrollo. debido principalmcnt.<~ a las medidas de 

control inflacionario, utilizau del t.ipo de cambio como 1m ancla nominal, pues de 

lo contrario se verían altamente afectados por la volatilidad del tipo de cambio, 

generando inestabilidad económica y finam:iera. y provocando tm rendimiento 

mi-; alto de los inversionistas int.enmcionalcs dentro de estos países, provocando 

una sobrcva.luación cambiaría y una contradicción a.l modelo de economía abierta 

(Na.da.L 2001). Debido al temor que las devaluaciones se puedan traducir en 

recesiones, que la inestabilidad propicia el cierre de los mercados de crédito y, 

que en estas economías en desarrollo. el mecanismo de t.ransmisi6n del tipo de 

cambio en las tasas de interés es alto, se observa. que las autoridades monctaria.s 

imponen límites al comportamiento del tipo de cambio, es decir, por razones de 

miedo a la flotación. 

Invariablemente este miedo a la flotación implica que los países que declaran 

tener un tipo de cambio flexible padecerán problemas de credibilidad en sus 

autoridades monetarias, lo que significa que la manera. de conseguirla serú por 

medio de un tipo de cambio super fijo. 

Hausmann, Panizza y Stein (2001) encontraron que los pa.1ses con menor 

desarrollo y que declaran tener un tipo de cambio flexible, en realidad no lo 

son, pues mediante un índice de flexibilidad del tipo de cambio demuestran que 

la intervención en esta variable es función inversa de la posibilidad de emitir 

deuda internacional en su propia moneda. Este argumento ofrece una explicación 

empírica de porque algunos países eligen un tipo de cambio flexible: por su ca-
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pacidad de gestionar deuda internacional en su moneda. Asimismo d argnme11t.o 

puede servir para justificar la intervención de algunas autoridad(~s monetarias a 

favor de no permitir una libre flotación de su moneda, p1ws el cvit.ar una libre 

ftot.ación de sn moneda puede ser m(1.s costoso en función de la dcnda pública _y 

privada doméstica expresada en otra divisa. 

Ed wards ( 200 l) ofrece evidencia contraria sobre el miedo a la flotación, ar­

gumentawlo que, particularmente en el caso de México, m(1.s que miedo. lo que la 

intervención representa es una política óptima de reacción sobre las variaciones 

en el tipo de cambio. 

Martínez, Sánchez y Werner (2001) seüalan que México, que ha sido co11si­

derado por Calvo y Reinhart corno un país con miedo a la flotación. durante los 

aüos de 199G a 2000 presentó una volatilidad menor en el tipo de cambio qne la de 

otros países industrializados con tipo de cambio flexible; en cambio, la volatilidad 

de las tasas de interés en México ha sido sensiblemente mayor que la registrada 

en esos países, argumentando el riesgo país corno la razón fundamental de este 

hecho. 2 

Este último resultado ofrece un elemento a favor de la existencia de una 

política de intervención para aminorar los efectos de la volatilidad en el tipo de 

cambio, sustentando entonces un miedo a la flotación. La razón que se argumenta 

en este trabajo es que dado el elevado pass-through, retener la volatilidad del tipo 

de cambio tendrá efectos importantes en el control de la inflación. Este argumento 

es congruente con el señalamiento de Ed wards de una intervención congruente con 

una política óptima, a partir de un miedo a la flotación, o quizá a la inestabilidad 

2 Los países contra los que se ha comparado a México son Alemania, Inglaterra, Canadá, 
Australia y Nueva Zelanda. 
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que podría sucitarse sin la intervención. 

Sin duda, lo que implica el miedo a la flotación como una polít.ica de reacción 

óptima sobre el tipo de cambio es que las autoridades monct.m-ias participan 

influyendo en esta variable, impidiendo su libre comporta.mient.o y con ello se 

puede decir que no necesariamente la elección del r(!gimcn necesita S(~r en alguno 

de los dos polos. 
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CAPíTULO 3 

UN MODELO DE ECONOMíA ABIERTA ESTOCÁSTICA CON SALTOS 

3.1.- Resumen 

Eu est.c~ capítulo se abordarA un modelo en donde las variables macrocconómicas 

se describen mediante procesos de difusión al cual se le incluyen procesos Poisson. 

que normalmente se utilizan para describir saltos, en donde se incorporan dos 

argumentos importantes empíricos del comportamiento de los remlimientos de 

los act.ivos: 

1.- Los rendimientos de los activos financieros no tienen comportamientos nor­

males, sino que presentan un comportamiento cn el que las colas de la distribucicín 

son m(1,s pesadas. 

2.- Algunas activos financieros presentan cambios drásticos ( choques aleatorios de 

gran tamaño) en su comportamiento, denotando un suceso que afecta las varia­

bles económicas en una gran magnitud 1
• La modclación de variables económica.<; 

con procesos estocásticos de saltos permite justificar el comportamiento, particu­

lanncute del tipo de cambio e inflación, corno procesos en los que las expectativas 

de choques futuros gran magnitud(saltos Poisson) en sus fundamentales alteran 

tanto su tendencia corno su volatilidad y ofrecen expresiones para cuantificar los 

saltos de éstas últimas. 

El modelo presentado en este capítulo es una generalización del modelo de­

sarrollado por Grinols y Turnovsky (1994) donde se han incluido las covaria.nzas 

de los procesos que describen el comportamiento de las varia.bles económicas y 

1 Véase Venegas-Martínez (2001) en un trabajo sobre saltos en algunas acciones de la Bolsa 

Mexicana de Valores 
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uu com¡><mcutc Poissou para algunas de éstos, ofrcci<~wlo cou ello mm me.1or 

aproximación al comportamiento de las variables macroeconómicas ,v financieras. 

En este campo del cor10cimicnto, los intentos previos de modclación del t.ipo 

de cambio incluyen a Akgirn,v y 13oot.h ( 1988) q niew·s utilizan nn modelo de 

difusión mu saltos para modelar el comportamiento del t.ipo de cambio del dólar 

con el marco, la libra y el franco, demostrando que este modelo supera a los 

modelos de difusión t.radicionalcs. Park, Alm y Fujihara (1!)93), utilizando el 

resultado de Akgirny y llooth ( 19!)8), cfcct.mu·on 1m awí.lisis de cobert.nrn óptima 

para inversiones internacionales que considcnm que el tipo de cambio signe nn 

proceso de difusión con saltos. 

llall y Roma ( 199~3) quienes proponen un modelo de difusi{in con salt.os 

para el sistema monetario emopco, en el periodo 1!)80-1!)92 en el cnal adem{1,s 

consideran nn proceso de reversión a la media. 

Cao ( 200 l) utiliza un modelo rnacroeconómico estocástico de difusión con 

saltos parn derivar fünnulas de valuación de opciones sobre el tipo de cambio 

donde {'.stc es derivado endógenamente y es afectado por la política monetaria, 

por la política de dividendos, que afecta los ingresos de los hogares, y de los 

rendimientos de los instrumentos de inversión externos. Concluye ademá .. '-i que 

tanto el tipo de cambio como el portafolio de mercado están fuertemente correla­

ciona.dos y son afecta.dos por las mismas variables fundamentales. 

Beine y Laurent (2003) proponen que la rnodelación del tipo de cambio con­

siderando saltos en su comportamiento a pmtir de las intervenciones de la autori­

dad monetm-ia, para lo cual utilizan modelos de probabilidad norrnal-Bernoulli 

que permite la incorporación de saltos. El resultado encontrado para el caso 

del tipo de cambio yen-dólar muestra que las intervenciones de los bancos cen-
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trales generan saltos en el comportamiento del tipo de cambio, trnycudo al mismo 

tiempo un incremento de la volatilidad de esta variable. 

Veuegas-Mmtínez (2001) demuestra para el ca.<;o mexicano que algnuos ac­

tivos financieros que su dinámica puede modelarse mediautc pro("(~Sos de difusióu 

con saltos, logrando con ello capturm- el efecto de colas pesadas de las distribu­

ciones de sus rendimientos. Este resultado es cougruente con el resultado del 

trabajo efectuado por Jarrow y H.osclfcld (1984) que concluyeron que el modelo 

más apropiado para la. modela.ción de los activos financieros es el de difusión con 

saltos. 

El modelo a continuación expuesto goza de algunas limitaciones, cutre ellas el 

no considerar que existen rigideces en los mercados firnmcieros, lo cual lo limita a 

considermse un modelo de largo plazo. Un modelo cstoc,ístico que incluye rigide­

ces es el desarrollado por Obsfcld y Rogoff (2002) en el que se encuentra que las 

rigideces pueden ser un componente importante que explique el no cumplimiento 

de la paridad de poder de compra. 

3.2. Precios y rendimientos 

Son tres los procesos de prec10s que se incluyen en este modelo de economía 

abierta. con brincos: el precio de los bienes nacionales ( P, endógeno), el precio de 

los bienes externos ( Q, exógeno) y el tipo de cambio (E, endógeno )2. Las ecua­

ciones de comportamiento que tienen estas variables se describen a continuación: 

(3.2.1) 

2 El tipo de cambio se mide en unidades de la moneda doméstica por unidades de la moneda 

externa 
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dQ, 
Q, = 1r'ldt + du,¡., + 1/qdS,1_1 (:t2.2) 

y 

dE1 

E, = cdt + du, .. , + 1/,_dS, .. ,. ( :t2.:3) 

El tfamino cstoc,ístico de cada ecuación significa E[(du;_,) 2
] = a;dt para t 

p, q, c. El término v, describe la magnitud del salto y S,., es una variable Poisson, 

con paní.metro de intensidad .\, tal que 

Pr(Un salto de magnitud 1 dmantc dt) = Pr(dS;_, = 1) = ,\dt, (3.2.4) 

mientras que 

Pr(Ningún salto durante dt) = Pr(dS;. 1 =O)= 1 - .\,dt, (:3.2.5) 

El tipo de cambio se determina bajo la teoría de la Paridad del Poder de Compra 

(PPC) :J , por lo que de esta relación pueden deducirse los parámetros de (3.2.1): 

(3.2.Ga) 

(3.2.Gb) 

y 

(3.2.6c) 

Se asumirá que el nivel de precios externos está exógenamente determinado, por 

lo que los parámetros de (3.2.3) son conocidos. Los procesos de Wierner y Poisson 

son independientes. 

3 Véase la ecuación (2.2.45). 
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En esta economía existen bonos nacionales e internacionales que pagan tasas 

de interés nominal i e i' respectivamente. Los rcwlimicntos del dinero y de ambos 

bonos se describen en las ecuaciones siguientes: 

dR"'·' = r,,.cl.t - d·u,,. , + ( 
1 

- 1) dS,,. , , 
l + IJ,, 

(:!.2.7a) 

dR,,. 1 = r,,dt - du,, ., + ( 1 
- 1) dS,, ., 

l + 1/,, 
( :t2. 7b) 

y 

dR,,, 1 = rb,dt - duq, + (-
1
- - 1) dS,, ,. . . l + //,¡ .. 

( :!.2. 7 e) 

donde r"' = --rr,, + a~, r,, = i(l - T,) - -rr,, + a~ y r 1,· = i'(l - T,·) - -rrq + a;~. Las 

vmiables T; y T;• representan las tasas de impuestos a los rendimientos de los 

bonos nacionales e internacionales respectiva.mente. 

La ecuación que describe el rendimiento de las acciones est..i dada por 

(3.2.7d) 

3.3. Optimización de los consumidores 

La restricción presupuestaria que enfrenta el consumidor está dada por 

(3.3.1) 

En este caso, la función de consumo también es determirústica: dc1 = c1 dt. 

El objetivo del consumidor es maximizar su función de utilidad 

(3.3.2) 
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sujeto a la restricción presupuestaria ( 3.3.1), que sigue un proceso estocástico 

dcscri to como 

da, =a,[N,,,.,dR.,.., + N,,.,dR,,., + Nk.,dRk., + N,, •. 1dR1, •. ,] 

- c,(l + T,.)dt - ch, 

Las variables N;., representan el valor de la.s cantidades reales de los diferentes 

activos relativos a. la riqueza. total, i = m, b, b* y k. La varia.ble Te es la tasa. de 

impuestos al consumo que enfrenta el consumidor representativo. 

Los impuestos a. la. riqueza ( T 1 ), presentes en la ecuación ( 3.3.:3), determinados 

endógenamente, están representados por la ecuación diferencial 

(3.3.4) 

Sustituyendo (:3.2.7) y (:3.:3.4) en (3.3.3) y agrupando términos,la riqueza se 

puede escribir como: 

da, [ c,(l + T,) ] - = Nm.,.,.m.1 + Nb,t.,.b,I + Nk.,rk.t + Nb.,t.,.b•., - ---- - T dt 
a, a1 

- (N.,,., + Nb.,)dup.t + Nk.tduk.t - N,, •. 1 duq.t - dur.t 

+ (Nm,t + N,,,i) ( l -1) dSP + N1,•,1. (-
1- -1) dSq 

l+vp l+T/q 

( 3.:3.5) 

+ Nk.tvkdSk - 1/TdST 

con la condición que 

(3.3.6) 

Entonces, el problema a resolver por el consumidor consiste en maximizar Vo 

sujeto a (3.3.5) y (3.3.6). La solución a este problema, de acuerdo a la condición 

de optimalidad de HJB, es expresada como: 

Oó 
Ci = -(,-+-0)_( _l +-T-c) at' (3.3.7a) 
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N = ,b 
'". 

1 (1 + (}) ( 1 - T,) Í . 

- N,, •. ,(a,.q + aq .. ) - a,,., - a .. ,. 

- A1.- ( 1 + ~u1/ .. ) - \, ( 1 + (1 - 1;:::, - N,,., )1/,.) 

= cou( clu.,. .t, cJ11.,,. 1 + d 11. ... ,) 

y 

r,, •. , - r,,. 1 = (N .... , + N,,.,)(a,,q - ai) + N,,. ,(-a,,,,+ a~) 

,X • ( v.. ) _ _x ( u,, ) 
+ q l+Nk.,v.. ,, l+(l-N,,,. 1 -N,,.,)v,. · 

= cou( dua,t' du,,,t - du.,,.t) 

donde además debe considerarse la condición de transvcrsalidad 

lim E[(b0 + ln(a,/ó))e º'] = O, 
t •C,O 

y que evaluada en la expresión (3.3.7a) implica la condición ;~; 2: O y que permite 

mantener una coherencia contable. 

La ecuación (3.3.7a) es la condición de optirnalidad para el consumo, la 

( 3.3. 7b) para la tenencia de dinero, la ecuación ( 3.3. 7 c) representa la condición 

de equilibrio para el diferencial entre los rendimientos de las acciones y los bonos, 

asi como la (3.3.7d) representa el diferencial de rendimientos en el equilibrio 

entre los bonos externos y los nacionales. Las primeras condiciones son idénticas 
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a las presentada .. .., en Grinols y Turuowsky (19!>4). Las últimas dos prescntau 

explícitamente un par de térmiuos adicionales referentes a los saltos Poisson. 

De las ecuaciones (:t:J.7c) y (3.:t7d) se observa que ambas son cúbicas cu 

N,._ 1 y N 1, • . , respectivamente, lo que garantiza que al menos tienen una raíz real. 

El valor de N 1, se determina con la condición (3.3.6). 

Nuevamente, la solución pma el consumo es una relación costaute entre con­

sumo y riqueza, dependiente de los parámetros de la función de utilidad y del 

descuento. 

La proporción de la riqueza destinada a la liquidez, N"'_,, gumda una relación 

inversa a la tasa de interés y no se ve afectada de manera directa por los choques 

cstoc..ísticos, sino de manera indirecta en la medida en que éstos influyan cu i. 

También se ve afectada por los parámetros de la función de utilidad (O, --y y i5) 

en el sentido siguiente: un incremento cu O representa una mayor importancia 

cu el consumo cu la función de utilidad, lo cual disminuye la tenencia de dinero; 

un incremento en , representa un incremento en la importancia del dinero en la 

función de utilidad lo cual aumenta esta variable y, finalmente, un incremento en 

ó, la tasa de descuento, ofrece un incremento el día de hoy la cantidad de dinero 

(y el consumo). La riqueza no afecta de manera directa la posición en dinero. 

3.4. El problema de decisión de la empresa 

La función del productor representativo se expresa de la manera siguiente: 

(3.4.1) 

que depende del capital (Kt) y del parámetro a, que representa la productividad. 
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Los rendimientos al capital se obtienen de los dividendos y de las ganancias 

de capital, ambos después de impnest.os, tal que 

dD, d_q, 
dRi.-., = (1 - Td)-1. + (1 - Tg)-, 

\, g, 
( :~.4.2) 

donde D, son los dividendos, g, es el precio de las acciones. T,1 es el impuesto 

sobre los dividendos y T
9 

es la tasa de impuestos sobre las gammcias de capital. 

Existen J\.,J activos en la economía, que pueden ser comercializados a un 

precio g,, equivalentes a un monto K,. esto es, J\.,fg, = K,, por lo tanto, 

Afdg, = dK,. 

Por otro lado, los ingresos después de impuestos, ( 1 - T,,) d }~ se dividen en 

dividendos e incremento del capit.aL es decir 

(1 - Ty)d}'~ = dD, + dK,, 

sustituyendo (3.4.3) y despejando el precio de los activos resulta 

(1 - TJdr: - dD, 

I<, 

Sustituyendo (3.4.5) en (3.4.2), los rendimientos se expresa.u como: 

Definiendo los dividendos como 

(:J.4.4) 

(3.4.G) 

(3.4.6) 

(3.4.7) 

donde <p E [O, l] es la proporción del ingreso después de impuestos que se destina 

a pago de dividendos para los accionistas. 

64 



Fi11alme11t.c, sustituyendo (3.4.7) eu (3.4.G), los rc11dimie11tos se expresan 

como 

)[ l 
dY; 

dlí\.t = ( 1 - T 11 1 - i.pT,¡ - ( 1 - i.p )T
11 

-

1
_ . . 
\ r 

( :J.4.8) 

De doudc pucdcu identificarse los parámetros de la ecuacióu (:3.2.7d): 

(:3-4.Da) 

(:3-4.Dc) 

3.5. Políticas gubernamentales 

El gobierno, como se ha descrito, ejerce el gat,to público que recauda por medio 

de impuestos, imprime dinero y emite bonos en operaciones de mercado abierto. 

Su restricción presupuestaria es: 

(AJ,) (B') (lvl,) (B') d ¡;; + d pt = dGt -dTt + -¡;; dRm,t + pt dRl,,t• p.5.1) 

donde dG ,. representa el proceso de evolucióu del gasto de gobierno, mismo que 

se escribe como 

(:ts.2) 

donde g, g' y v9 son constantes de proporcionalidad de crecimiento, riesgo y 

salto respectivamente. Este comportamiento se considera exógeno al modelo. 

El término de saltos en esta ecuación puede explicarse a partir de incrementos 

o disminuciones del gasto público no esperados por los a.gentes, que pueden ser 
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provocados a pmtir de la frecuencia de la informacióu publicada por las instaucias 

g;uberuameutales. 

Por su parte, la política mouct,u-ia cst,í, descrita por el proceso 

dAJ, 
= wlt + du,,,_, + 11,,,dS,,,_ 1 • 

M, 

donde, como es sabido, du,,,_, = a~,
1
íH-V1 • El proceso de saltos eu la ecuación 

puede ser entendido a partir de la frecueucia. de la infonnaci{m de la autoridad 

monetaria. la cual no es continua y tras los anuncios de la instrumentación de 

la política monetaria las varia.bles financieras suelen presentar comportamientos 

discontinuos. Pa.rn definir su política de deuda, d gobierno sigue la regla 

B, 
- e 

.\1, - (.,, 

donde la variable E, es constante. El parámetro E, puede int.crprct.arse corno la 

política de esterilización del banco central. 

Por otro lado, la recaudación de impuestos por parte del gobierno se da 

en dos niveles: hogares y empresas. En los hog,u-es, recauda impuestos por el 

consumo, por la riqueza, por los rendimientos de los bonos y por la tenencia de 

acciones, mismos que se resumen en la siguiente expresión: 

(3.5.5) 

Por su parte, las empresas pagan impuestos corporativos, expresados corno: 

(3.5.6) 
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3.6. Equilibrio en el mercado de productos y balanza de pagos 

Un snpcravit comercial, dY, - de, - dK, - dG, , provocara un aumento en la 

t.cnencia de bonos externos, descrita por: 

d ( i,~) = [dY, - de, - d.!{ 1 - dG,] + ( i,:) dH,, •. , . (~UU) 

Lo que indica que los excedentes cu moneda extranjera del comercio iuteruacioual 

de bienes es utilizado para la adquisición de instrumentos de deuda cu esa moneda, 

pues dado que el tipo de cambio es flexible, no existe acumulación de reservas 

internacionales y los agentes tampoco demandan moneda extranjera. 

Sustituyendo las ecuaciones (3.2.7c), (~t4.l) y (:t5.2) en (:~.G.l) resulta: 

d ( ~,:) + dK, = [o(l - g)K, - e,+ (i' - q + a~) iJ dt 

+ 0K1(d'lly., - g'da 9 .,) - Z'~ duq., 

+ cd<,(vydSu.t - v 9 cfS9 _,) + (BQ;) (-1- -1) dS\., 
' 1 + 1/q 

( :t6.2) 

Esta última ecuación describe el equilibrio en el mercado de bienes y el eqm­

librio de la balanza de pagos, representando las compras de bonos extranjeros 

que tendrá que efectuarse cuando las exportaciones netas sean positivas. En el 

caso de que las exportaciones netas sean negativas, se registrará venta de bonos 

extranjeros. Puede además decirse que esta última ecuación representa el com­

portamiento de la canasta de bonos comercializables en una economía., compuesta 

por acciones y bonos extranjeros4
• 

4 Se considera que para los bonos emitidos por el gobierno local no existe el mercado secun­

dario, solamente el primario. 

67 



3.7. Equilibrio rnacroeconórnico 

Todos los elementos descritos anteriormente se considcradu1 ahora para la de­

terminación del equilibrio de la economía dom{~st.ica, en un modelo de equilibrio 

parcial". Entre estos elementos se encuentran algunos exógenos dctcnninísticos: 

tendencia de la política monetaria (¡t y u.,,), gasto de gobierno (g, g' y I/
9

), 

política de deuda (0 e inflación externa (7rq y uq); otros exógenos estoc,isticos: 

crecimiento monetario (dam_,), gasto de gobierno (du9 _1 ), productividad (duy_,), 

inflación externa (d-u,
1

_1 ), saltos en el proceso de crecimiento monetario (dS,,,_ 1 ), 

saltos en el gasto de gobierno ( dS9 _,), saltos en la productividad ( dS
11

_1 ) y saltos 

cu el proceso de precios externos (dSq_,). 

Son endógenos los componentes del proceso de precios( 7f,,, da,.., y I/
1
,dS,,.,), 

los impuestos (f, d.ur., y urdSr_,), el capital (r""·'' du,._ 1 y u,..dS,.._,) y el tipo de 

cambio (e, du,._ 1 y v,.clS,_ 1 ) • 

.1. 7.1 Nivel de precios de equilibrio 

Las condiciones de optirnalidad (3.3.7a), (3.:t7h), (3.3.7c) y (3.3.7d) implican 

que si los activos tienen las mismas características estocásticas en el tiempo, las 

asignaciones óptimas serán constantes. Entonces se tiene que: 

Nrn., 
(:t7.l) 

es constante y, por consecuencia, el nivel de precios puede ser escrito como: 

(3.7.2) 

5 Aunque tambiíen podría considerarse un equilibrio general si se asume que la economía 

doméstica es suficientemente pequeña y conservará indefinidamente ese tamaño. 
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Cuando se calcula dP1 / P1 y se agrupa.u partes estocásticas y dct.enniuísticas se 

encuentra que esta última. se expresa como: 

/ 2 2 / 2 + .<) 0:'JJ(1,,.g - 0:'//arrq¡ - '// g (l' a Y9 

- 2cn¡( 1 - '// )a yq + 2g' en¡( l - '// )a qg 

donde 1¡ = N N~~ , es la propoción de acciones del total de activos comercia.-
,, .. . t k.t 

lizables y a,_¡_ 1dt = cou(dui, du._;)-

Lo que esta ecuación expresa es que la inflación va.ría de manera. positiva con 

la. tasa. esperada. de crecimiento de la oferta. monetaria. y con la tasa. esperada de 

crecimiento de los activos comercializa.bles en la. economía/'. Un incremento de 

los rendimientos de los activos externos provoca una reducción en la inflación. 

También se observa que el nivel de precios es afectado positiva.mente por las 

v.u-ianzas en la producción, el gasto de gobierno y la. inflación extranjera., en el 

entendido que la incertidumbre en estas variables genera efectos inflacionarios. 

El componente browniano del proceso de precios es: 

dup.t = dum.t - a·17duY., + g'a·1¡du 9 .1 + (1 - '1/)duq.t· (:t7.4) 

La v,u-ianza (grado de incertidumbre) de la inflación se afecta positivamente 

por las varianzas de la oferta monetaria, la inflación externa y el gasto de gobierno, 

y negativamente por la varianza de la producción. La forma en la que estas 

variables influyen en la varianza se manifiesta igualmente en los saltos del proceso 

6 Aunque esta última se relaciona positivamente con la tasa de rendimiento esperada de los 

bonos extranjeros y, de manera inversa, con el gasto de gobierno y el consumo. 
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de precios: los saltos de la oferta monetaria, el gasto de gobierno y la inflación 

externa, de forma positiva y los saltos de la producción, de manera ncgat.iva, 

como puede verse a continuación: 

1/,,dS,,_ 1 = v,,.dS,,._, - en¡ " dS,,., - --·--dS,,, + ----dS,, ,. 
( 

V 1/ 9 , ) ( l - l /) 1/,1 , 

l + (t"l/1/" l + CYl/1/,1 . l + l/Jl,1 . 

(:t7.G) 

en donde 1m salto positivo de los precios puede ser '' aliment.ado'' por saltos en 

la oferta monetaria, en la inflación externa y el gasto de gobierno y pueden ser 

reducidos por saltos en la producción. 

Como puede observ,u-se. la inflación es endógenarnente determinada como 

un proceso de difusión que presenta nna forma leptokfo-tica de colas pesadas 

donde las variables que explican los saltos son las sorpresas (choques) en la oferta 

m011ctaria, en la producción, en el gasto de gobierno y en el t.ipo de cambio. 

3. 7.2 Im¡J1J.cstos en equ.ilibrio 

Cuando se sustituyen las ecuac10nes (3.2.1), (3.3.4), (3.5.2), (:t5.:~) y (3.G.4) 

en (:~.5.1) y se igualan las partes deterrninísticas y estocásticas (browniano y 

Poisson) de ambos lados de la ecuación, se encuentran las definiciones para f", 

duT.t y vTdST_,, de acuerdo con las siguientes expresiones: 

f" = agN ... t - ¡t(N,,._, + Nb_,) + iNb.1 + (N"'·' + Nu)a,,.,, 
(3.7.6) 

y 
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Esta.s expresiones definen el nivel de impuestos a la riqueza necesario para 

mant.e11cr equilibrado el presupuesto del gobierno, definiéndose prcviament.c las 

tasas de impuestos a los intereses, al consumo y el corporativo, de tal manera que 

esta tasa de impuestos a la riqueza sirve para complementar las recaudaciones 

a11teriores. 

La tasa de impuestos de equilibrio reacciona positivamente al aumento del 

gasto de gobierno y a la tasa de interés y negativamente ante nn aumento de la 

oferta monetaria y al resto de tasas de impuestos exógenos. 

La incertidumbre en el gasto de gobierno es trasmitida a los impuestos. 

manifestándose por medio de un incremento en la varianza de los impuestos, 

mientras que un aumento en la incertidumbre en la oferta monetaria. y en la 

producción la afecta negativamente. 

Los impuestos a la riqueza también presentan saltos que son determinados 

endógena.mente a partir de las expectativas de saltos en el gasto de gobierno, la 

producción y la oferta monetaria. 

3. 7.3 Componentes estocásticos del capital, tipo de cambio e impu.cstos 

Debido a que Nm.i y Nk.t son constantes, las partes estocásticas de los procesos 

de difusión de lv/1 / P1 y a, son iguales, lo que se traduce en 

(3.7.9) 

vkdSk.t = (1 - l ) dSa,t = v17ldS17l - (1 - l ) dSP. 
1 + !la 1 + l/p 

(3.7.10) 

donde vªdSª se define en la ecuación (3.3.5). 

Sustituyendo la expresión (3.7.4) en (3.7.9) se tiene 

(3.7.11) 
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Ahora, de las ecuaciones (3.2.Gb) y (:3.7.4) se obtiene 

da,,= du,,._, + g1
cY-1¡da_q., - Ct"IJdu"·' - 1¡du,1.,. (:!.7.12) 

Ahora, sustituyendo la ecuación (:3.7.5) en (:3.7.10) y obtiewlo el primero y se­

gundo valor esperado respecto al origen resultan la.s ecuaciones para el proceso 

de Poisson que serán utilizadas para estimar el tamaiio del salto del proceso de 

acumulación de la riqueza. Es deciL 

(l-1¡)vq,\q], 
1 + l}Vq . 

(:!.7.13) 

(:3.7.14) 

El mismo procedimiento para determinar tanto el parámetro del tamaño del 

salto cmúo la probabilidad de ocurrencia de éste, mismos que resultan, para el 

caso del tamaño del brinco, 

V = p 

y la probabilidad, el parámetro ,\P: 

(3.7.15) 

(3.7.16) 
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Cuando este parámetro se sustituye en las ecuacioues (:L7.n) y (:t7.14) se 

determina el tamaño del salto del proceso de acumulación de la riqueza y su 

panímct.ro ,\J.-~ resultando: 

') ? ? •J 

? ? \ .. , ., ( v~, >. 11 v 9- >. 9 ) ( 1 - 1¡ J- ,,-1 >.,1 irv- A cr, - · · + · + ' ,, "' "'+ I (1+,t1¡v11 )2 (1+01¡v9 )2 (1+,w,,J2 

( 1 + ) [ \ + . ( v 11 >.y v 9 >. 9 ) (J-,¡)u,1 ,\,1 ] ' 
1.1µ -V,,11,,,A"' 0'.1/ I+ - 1+ - J+· ,n¡v11 n1¡v9 ,¡v,1 

( :3. 7 .17) 

[ 
\ ( v,1>.,1 _ v 9 >. 9 ) _ (l-1¡)v,1>.,1 ] 

2 

-v,,V,,.A"' + 0''1/ ..,...1+~~~1~,'v-
11 

1+01¡v
9 

J+,w,
1 

v2 >. ) ( 1 -1¡)2 ,,2 >. . + 9 g + 'l ,, 
(l+m¡v9 ) 2 (l+,¡v,,)2 

(:3.7.18) 

En estas últimas, se deberá considerar la. sustitución de (:3.7.15). Por su 

parte, las expresiones equivalentes para el tipo de cambio son 

1.1,. 
[ 

? >. ? >. ] ( ') ) ? \ ? ? vy- 11 v 9- 9 ? \ ( I - ·1¡) - 1 
v- A + (Y'//- ~---"--= + · + V-A ~-~ + 

m m (l+m¡v11 )- (l+or¡vy)2 q q (l+1¡vqf 

y para los impuestos 

a 2 N:Jv:,,\g + (Tk[l - TI/] - TJ 2 v!-X11l + [Nm.t + Nb_t]2v:n,,\m 
VT = aNk_t[vgAg - (Tk[l - TJ - Ty)vll-XY] - [N,.,..,t + Nb_t]vrn,,\rn l 

A = [aNk_t[vg,,\g - (Tk(l - Ty) - Ty)vll,,\J - [Nm.t + No,t]vm,,\m] 2 

r a 2 N;_ 1 [v~,,\ 9 + (Tk(l - TJ - T11 )2 vi,,\J + [Nm.t + No_1]2v~,,\,.,.. 
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(3.7.21) 
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3. 7.4 Ecu.acúmcs de cqu.ilibrio 

P,u·a este pnnt.o se requerirán la.s covaria.nzas cou(du,,_,,du ... ,), cov(du.,,_,,dur_,). 

cov( el u.,,_,, du ,., ), cou( du.T.t, du...,), cou( du, _,, du. •. _,) y cou( du."·', du. •. _,), cuyas ecua­

ciones se desarrollan en el anexo. Adicionalmente se requieren la.s covm-ianzas 

cov(du"·" du,,_, + du •. _,) y co1·(du.ª·" du.,,_, - du.,,_, ), cuyos resnlt.ados se conocen de 

las ecuaciones (:3.:L7c) y (:3.:3.7d), las cuales permiten reescribir los diferenciales 

de tasas de i11ter6s de la siguiente manera: 

.,. . - r = - r7'\-./·1¡2e52 - (1 - 1¡)2e52 + o,2·,¡(l - 1¡)e52 J.. .t ,,., . g '1 y 

+ (1 - 1¡)(21¡ - l)ne5,rn - (1 - ,¡)e5.,.,1 + n.1¡a,,,!I 

1 + N .. _,v .. 

que expresa el diferencial en rendimientos entre la. acción y el bono doméstico. 

De las ecuaciones (3.2.7h), (3.2.7d) y (3.4.9a.) se sabe que 

y cuando se sustituye en (3.7.23) resulta: 

o, = ( l ) [i( 1 - T;) - 7r p + C5
2 

( 1 - T J [ 1 - tpT d - ( 1 - tp) T 9 ] m 

' 2 2 2 (1 ) ' - g O' '//(5 9 y + O' 1/(5y - O'.'TJC5m 11 + - '1/ C5mq + g CY1/(5m 9 
(3.7.24) 

>-.kvk >-.pvp ] 
- (1 - ·17)0,aqy - ----

1 + N1o:_1vk 1 + (1 - Nm., - N1,_1)v,, 

De la misma forma se estima cov(dua.t, -duq.t + dup_ 1 ) y se sustituye en (3.3.7d) 

2 12 2 2 ( 1 ) 2 2 2 2 ' T1,•,t - T¡,_ 1 = - O'. g ·17 a
9 
+ 1] - ·17 aq - O'. 1] ay+ 0'.'1Jamy - 0'.91]ü9 m 

+ g'm¡(l - 2(1 - 'TJ))agq - (1 - t¡)aqm + m7(l - 217)aqy 
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1 + (1 - Nm_, - Nb_i)v,, 
(3.7.25) 



que expresa el diferencial entre los bonos externos y los domésticos. Sustitnyc~wlo 

las ecuaciones (:3.2.7tJ (:3.2.7d) y (:3.4.9a) cu (:3.7.2G) se c11cnc11t.ra: 

i(l - T,) =i.(l - Ti·)+ e - a~,+ 'l¡a,
1
,,, - g'n..,¡a

9
,,. + ,u¡a,,.,, 

,\,,. llq + A¡,ll,, 
1 + (1 - N,, •. ,)vq 1 + (1 - N, ... , - N 1,, )ll,, 

(:3.7.2G) 

lo que explica el diferencial cutre las tasas de interés doméstica y ext.crua, que en 

el ca.so que a¡_; = O para toda i =I= _j y cuando ,\k· = O para t.oda /..:. la exprcsicí11 

resultante es la llamada paridad no cubierta de tasas de i11t.crés. 

La expresión (3. 7.26) ofrece elementos para explicar porqué pueden (~xistir 

alejamientos en las tasas de interés de la paridad no cubierta: los riesgos de 

saltos de los precios domésticos y externos, que afectan, rcspcct.ivament.c, de 

manera positiva y negativa el diferencial de tasas; a la volatilidad de la política 

monetaria, disminuyendo el diferencial, y a las covariauz,L'-i, de manera ambigua. 

Dado que cov(duq_,,du,.,) = aq, = ·,¡a:, al sustituir en (:3.2.6a) se tiene 

(:3.7.27) 

Las ecuaciones (3.7.3), (3.7.24), (3.7.26) y (3.7.27) forma.u un sistema de 

ecuaciones que determinan el equilibrio de las variables endógenas i, c. n,, y '1/. 

Ahora., sustituyendo (3.4.9c), (3.7.26) y (3.7.27) en (:3.7.24) y despejando'// 

se tiene: 

- o,aqy 
.,, = 

a 2 + o:2 a 2 
- g'o: 2 a - g'o:a - 2o:a q y gy • qg qy (3. 7.28) 

donde e; equivale a (1 - TJ[l - '{YTd - (l - 'P)T9]. La ecuación (3.7.28) es una 

ecuación de equilibrio para la proporción de la inversión realizada en las acciones 

domésticas. 
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Uu mayor rendimiento de los activos domésticos, así como uu aumento de la 

inflación externa provocan un aumento en la proporción de acciones por sobre la 

cantidad de bonos externos. U u iucrcmcuto del rendimiento de los bonos externos 

provoca el efecto contrario. 

El aumento cu el riesgo de la inflación externa. a 2
• iufluiní en la tasa de , ,,, 

rendimiento de los bonos externos, gcueníndose un efecto de sustitución en favor 

de éstos. El aumento del riesgo cu la producción ( o crecimiento del acervo de ca­

pi tal), ai, representa uu riesgo mayor de las acciones sin mejorar su rendimiento, 

lo que provoca también uu efecto sustitución en favor de los bonos externos. 

Un salto positivo en la producción, 1/y provoca un aumento en el rendimiento 

de los activos, afectando positivamente la posición relativa en activos domésticos. 

Un salto positivo en el proceso de precios externo, vq, se traduce cu nn incremento 

de la inflación externa, lo que reduce el rendimiento de los bonos externos y, por 

ello, se observa una sustitución a favor de los activos domésticos. 

Al sustituir ahora (3.7.26) y (~~-7.28) en (3.7.24) y despejando Jrp resulta 

··(1 ·) ~.·, ,.,. (1 ·) 1r,., =I - T, + e - n + cr,¡ a~ - g n-·,¡ a 9 y - - 1¡ --yaq" 

(3.7.29) 

1 + (1 - N,,•.,)vq 

donde ·1( está definido corno en la ecuación (3.7.28). Esta ecuación expresa la 

relación entre la infiación y el tipo de cambio que mantiene en equilibrio las tasas 

reales de interés. 

De las ecuaciones que relacionan las proporciones de los activos N; y de la 

política de deuda del gobierno, ( 4.3.6) y( 4.5.4), se deriva la expresión 

(3.7.30) 
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Cuando se sustituyen (3.3.7b) y (:~.7.26) cu (3.7.:rn) se obtiene la expresión 

N'"·' + N1,·., = 1- (1 + ~),6{(0 + ,)[i.(1 - T:) + e - a~,+ 1 ,¡a,,,,, + 1¡a,,.,1 

I A¡,• /.1</ 
- _(J ¡'l/ümg - ------ + 

1 + 1.1" ( 1 - N,,.) 
A,Y,, . ] } 1 

1 + 1/
1
,(l - N,,, - N 1,) 

= 1?(i. + e - a~,,~) 

Sustituyendo (3.7.28) y (3.7.31) en (:t7.:~) se tiene 

7rP = Jl - [i'(l - T:) - 7r,1] + amq + ·1([i.(l - T:) - 7r,1 - n(l - g) 

2 / 2 2 / l - aqamq + _(/ 'ª"'9 - amy - o,ayq + _q n.a_qq 

• 2 [ 2 2 2 /2 2 2 2 / 2 / 2 2 l + .,, O' ay+ª" + g O' ªri - g ª·ªq - g n a ye¡ + na,,,, 

06 
+------­

( 1 + T,. )( 0 + ¡ )-t9• 

(:~.7.:H) 

que es la ecuación que relaciona la tasa de inflación y el t.ipo de cambio que 

mantienen en equilibrio el portafolio de inversión. 

Las ecuaciones (:~.7.29) y (3.7.32) forman un sistema de ecuaciones simul­

táneas que definen el equilibrio parn el tipo de cambio y la tasa de inflación 

doméstica en este modelo macroeconómico. 

En estas ecuaciones se observa que influyen los saltos de los procesos de pre­

cios extranjeros, de la producción y el ga.-;to de gobierno. Los efectos que provoca 

son ambiguos y dependen de los valores de los parámetros del modelo. 

3.8. Política fiscal y monetaria 

Se ha dicho que las ecuaciones (3.7.29) y (3.7.32) forman un sistema de ecua­

ciones simultáneas que determinan los niveles de equilibrio de la tasa de inflación 

doméstica y el tipo de cambio. En este punto se determinarán los efectos que 

tienen las políticas monetaria y fiscal sobre sobre el equilibrio de estas variables. 
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La política monetaria ha sido identificada con los par(unetros ¡t, a~, y //,,., 

que definen el crecimiento. la. varianza. y el ta.rnaüo de los saltos de la oferta. 

m<>IH'.t.aria respectivamente. 

Un cambio en el crecimiento de la oferta monct.aria t.iene un decto directo 

por medio de la ecuación (3.7.:32) generando un aumento inflacionario doméstico 

:v por ende, en el tipo de cambio. Por su parte, un aumento en la vmianza de 

la. oforta monetaria afecta a la misma ecuación pero indirectamente, provocando 

por medio del parámetro 1? un incremento en la inflación y el tipo de cambio. 

Los efectos sobre la tasa de interés doméstica son opuestos, pues mientras la 

tasa de crecimiento de la oferta monetaria aumenta la tasa de interés, la varianza 

de la oferta monetaria la disminuye ( ecuación ( ;3_ 7. 26)) 

Por su parte, los par(unetros de la. política fiscal utilizados y cuyo efecto se 

evaluanín son g, g' y v,... En principio, un incremento en g provoca un aumento de 

la inflación, por medio de la ecuación (3.7.32) y por consecuencia un incremento 

en el tipo de cambio, al igual que lo hace ¡t. 

Un incremento de g' tiene un efecto incierto en la ecuación (3.7.29) al igual 

que en la ecuación (3.7.32). Como consecuencia de este incremento, se tienen una 

variedad de soluciones que dependen directamente de los pmárnetros del modelo. 

Cuando por cualquier razón hay incrementos de las tasas de interés, indirec­

ta.mente por medio de las ecuaciones (3.7.26) y (:3.3.7b) se registra un decremento 

en Nm la cual, de acuerdo con su definición, provoca una depreciación instantánea 

en el tipo de cambio. Esta depreciación instantánea se observa corno un salto en 

el proceso del tipo de cambio. 

En este caso particular, el tamaño del salto en el tipo de cambio es de la 
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siguiente magnitud: 

(, + 0)(1 - T;)(i 1 - i 0 )M/(J 
ve = ,rS(B· /Q + !{) ' ( :3.8.1) 

el cual sucede con probabilidad 1. 

En otras palabras, ca.da vez que se observa. uu cambio en las t.asas de creci­

miento del tipo de cambio, se obliga al consumidor representativo a balancear el 

portafolio de activos, donde el efectivo se comporta de forma inversa al tipo de 

cambio, corno resultado de los cambios en el costo de esta posición. 

Por otro lado, las varianzas de las variables de equilibrio, a~ y a:, se deducen 

de las ecuaciones (3.7.4) y (:3.7.12) resultando: 

( :t8.2) 
+ 2(1 - -¡¡)amq - 2g'n.2 ·1/a 11 !/ - 2a1¡(l - 1¡)auq + 2_r¡'c111¡(l -1¡)a'l'I 

y 

( :3.8.:3) 
2 2 /?? 2? 2'? - 1/(lmq - g ()'.-·,r(í yg + Ü'.'fr(í !I</ - g Ü'.'fr(ífl'I 

Estas expresiones muestran que ante los incrementos en las varianzas de la. oferta 

monetaria, del gasto de gobierno y de la producción, la varianza de los precios 

y el tipo de cambio aumentan de manera directa y en la misma magnitud para 

ambos casos. 

El efecto en las varianzas de los procesos de precios y tipo de cambio cuando 

se dan cambios en g' son similares a los de la inflación externa pero en sentido 

inverso: ante un aumento de g' se tiene un efecto directo que se observa en las 

ecuaciones (3.8.2) y (3.8.3) en el que la varianza disminuye y un efecto indirecto 

por medio de r7, que se observa en la ecuación (3.7.28), por medio del cual la 

varianza aumenta. El efecto final depende nuevamente de los parámetros del 

modelo y de las covarianzas. 
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Las medias de los instrumentos de política fiscal y monetaria, como puede 

observarse, 110 t.ienen efecto alguno sobre las varianzas de las v.-uiablcs de precios 

y t.ipo de cambio. Solamente tienen efecto las varianzas de los instrmnentos de 

política económica. 

Por otro lado. el tamaño de los saltos de las variables de precios y tipo 

de cambio, ·u,, y u,, se expresan en las ecuaciones (:3.7.15) y (:3.7.19L donde se 

observa que estas vm·iables dependen directamente del tamaño de los saltos (y de 

su probabilidad) de la oferta monetaria, de la producción, del gasto de gobierno 

y de la infiacióu externa e indirectamente, por medio de ·,¡, de la producción y la 

inflacióu externa. Claramente, no hay influencia de la.s medias ni las varianzas 

de los procesos de política económica en los procesos de saltos solo de los saltos. 

Ahora, merece la pena destacar que el papel de la política monetaria y fiscal 

tendrá efectos en la. economía doméstica en la. medida que su comportamiento 

difiera del comportamiento oservado en la economía externa, esto es, si hay dis­

crecionalidad en la aplicación de estas medidas. 

Turnowsky y Grinols (1996) encuentran que la meta específica. de la política 

monetaria. en el modelo de economía abierta es la ta .. <-;a de interés doméstica, a 

partir de la cual se puede maximizar la utilidad intertemporal del a.gente repre­

sentativo, meta que es más factible de ser alcanza.da a. partir de una definición 

determinística de su crecimiento evitando una intervención continua cuyo efecto 

sería el de generar un infinito número de equilibrios económicos. 

Este resultado permite definir entonces el papel que las políticas públicas 

deben de tener en este modelo: concentrarse en alcanzar la tasa de interés óptima 

que permita la maximización de la utilidad de los agentes económicos, lo cual 

ofrece una independencia al mismo tiempo del régimen de intervención sobre el 
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tipo de cambio, donde en el caso rmis sencillo el comportamiento del tipo d<~ 

cambio debe de mantener una paridad no cubierta de tasas de inten~s. 

Esta optimización se cfectua considerando los cfect.os opuestos que tiene 

un incremento en las tasas de interés: afecta. negativamente el bienestar en la 

medida que reduce el efectivo, activo que es parte de la función de nt.ilidad. 

afecta positivamente el bienestar disminuyendo el consumo ad.na! y clevawlo el 

consumo futuro, y lo afecta negativamente cuando un incremento provoca m1a 

depreciación de la moneda. 

3.9. Efectos de la inflación externa en el equilibrio 

Se evaluará en este punto los efectos que tienen en el equilibrio propuesto por las 

ecuaciones (3.7.32) y (3.7.2~)) los cambios en la media, la varianza y los saltos de la 

inflación externa, que permitirá instrumentar las políticas <'conómica.'> apropiadas 

para minimizar los riesgos externos y evitar su transmisión hacia adentro. 

En primer lugar, el aumento de la inflación externa provoca. un aumento en 

· la inflación interna cuando la suma de q y 7f q es menor a 1 y la disminuye en 

el ca.so contrario, por medio de la ecuación (3.7.32). El efecto que tendni este 

incremento sobre el tipo de cambio será igualmente positivo. Por su parte, el 

efecto directo sobre la ecuación (3.7.29) es nulo, registrando un cambio indirecto 

por medio de ·17, el cual, si se asume que a gy y a'l!I son cero, resulta en un efecto 

positivo, y por tanto, aumentará la inflación doméstica. 

Si en cambio se asume que la economía doméstica está aislada de los efectos 

de la inflación externa7
, el efecto sobre la inflación es nulo mientrns que se provoca 

la apreciación del tipo de cambio, en la misma magnitud que el cambio inicial de 

7 Cuando d-i" /dq = 1 que consecuentemente genera dc/dq = -1. 
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la inflación. 

Por otro lado. el incremento en la varianza de la inflación externa. a 2
, ¡>rovoca . . q 

que en ambas ecuaciones, la inflación muestre un decremento, al tiempo que el 

tipo de cambio tiene un efecto ambiguo. 

Para el caso de las vmianzas de los procesos de precios y tipo de cambio, la 

media de la inflación externa no influye, pero si lo hace su varianza. Los efectos 

que tiene un aumento de la varianza de la inflación externa es un incremento de 

la.s varianzas de ambos procesos, pero en menor magnitud a los incrementos que 

provoca las políticas· monetaria y fiscal. Además, se tiene un efecto indirecto e 

inverso por medio de ·1¡, así que el efecto final del incremento inicial en la varianza 

de los precios externos es incierto y depende de los pmámetros del modelo y las 

covanauz;-L<,. 

Finalmente, ningún efecto tienen la media y la varianza de la infla.ción ex­

terna eu el componente de saltos del precio y el tipo de cambio. En cambio, los 

incrementos que tienen los procesos de saltos de la inflación externa influyen de 

manera incierta en los saltos de ambas variables, dependiendo de los parámetros 

del modelo. 
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CAPíTULO 4 

TRABAJO EMPíRICO 

4.1. Resumen 

En este capítulo se tiene como objetivo el verificar la validez del modelo pro­

puesto en el capítulo anterior a partir de la estimación de los padunctros de las 

ecuaciones que describen el comportamiento del tipo de cambio y la inflación y 

posterionnente probar como saltos en algunas vmiables exógenas pueden causm 

brincos en este par de variables endógenas. 

Para ello se presentará, en el segundo punto, el método a seguir para la 

estimación de los parámetros de un proceso de difusión con saltos. el mótodo 

generalizado de momentos espectral; en el tercer punto se prcsentanin los datos 

utilizados y los resultados del ajuste del método espectral sobre el tipo de cambio 

del peso y el dólar y en el último se ofrecerán algunas prueb,Lc; que permiten 

explicar el comportamiento de las variables endógenas del modelo propuesto. 

4.2. Metodología de estimación de los parámetros de un proceso de 

difusión con saltos 

Siguiendo a Chacko y Viceira (2003) se tiene que un proceso de difusión del tipo 

(4.2.1) 

donde vu = exp Jt - l y vd = exp -Jt - 1 representan la magnitud del salto hacia 

arriba (J,,) y hacia abajo (Jd) y los parámetros Au y Ad indican la intensidad de 

los saltos poisson del proceso. Las \, i = u, d, son constantes positivas mientras 

que las J; provienen de una función de probabilidad exponencial con la forma 

f(J;) = - exp _ __: , 1 ( .r) 
TJ; V; 

(4.2.2) 
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para i. = u,d. 

Los panimentos de la ecuación (4.2.1) pueden ser estimados a partir del 

método generalizado de momentos espectral mediante el c,ilculo una vez que se 

conoce su función característica, expresión que tiene la forma 

q'>(w,T;O,logS,) = e:rp[iwlogS, + A(w,T;O)], (4.2.3) 

donde 

A(w, T; O) = ta2 (iw) 2T + (µ - ta 2
) iwT 

A,,T AdT 
+ . + . - (\, + Ad)T 

1 - lU!//u 1 - /,Wl/d 

(4.2.4) 

Cuando se sustituye la ecuación característica. expresada en las ecuaciones 

(4.2.3) y (4.2.4) en la ecuación de estimación del lVIGMS de la ecuación (1.4.10) 

el sistema de ecuaciones resulta 

E[h(S.t) C:h(O,w;t)] = E[h(S,t) O {exp(iw5,1r) -</)(w,T;O,St)}] 

= E[h(S, t) (0 { exp(iwSt+T) - exp(iw log St + A(w, T; 0))}] 
(4.2.5) 

la cual, cuando se expresa como en la ecuación ( 1.4.11) que permite la construc­

ción de un sistema de ecuaciones de la forma siguiente 

E[G(O· S t)] = ( Re[h(S, t) 0 E(O, t)] )' 
' ' Im[h(S, t) 0 E(O, t)] 

= ( h(S, t) O [Re{exp (iwS 1+r) - e:rp(iwlogS1 + A(w,T;0))}]) 
h(S,t) O [Im{exp(-iwSqr) - exp(-iwlogS1 + A(w,T;0))}] ' 

= ( h(S,t) O [cos(wS 1+r) - Re{exp(-iwlogS1 + A(w,T;O))}]) 
h(S, t) 0 [sen(wS 1 +T) - Jm{ exp(iw log S1 + A(w, T; 0))}] 

(4.2.6) 

donde h( S, t) es un vector de tamaüo r x 1 de variables instrumentales ortogonales 

a E(0, t) que será utilizado para la estimación del sistema con el MGMS, T es un 

parámetro que permite el ajuste de la frecuencia de los datos y w es la frecuencia 

en la que se estimarán los parámetros de la ecuación de regresión, que deberá 
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coincidir con el número de panimetros del modelo de regresión, que cu el ca.<-;o 

del modelo propuesto debeni ser de tamaño (j x 1. 

De acuerdo con el método espectral de descomposición de series de tiempo, 

la selección de las frecuencias debe ser dentro de un rango en el que no exceda 

del valor de i1rl pues en su defecto se tendrán frecuencias repetidas que poddm 

explicarse a partir de combinaciones lineales de las frecuencias dentro del intervalo 

propuesto y pudiendo originar algunos problemas de multicolinealidad (Hamilton, 

1995). Sin embargo, Chacko y Viceirn (2003) proponen el uso de los números 

naturales para la definición de las frecuencias argumentando consistencia en los 

estimadores aunque pérdida de eficiencia. 

4.3. Base de datos y sus propiedades 

Pant efectuar la estimación empírica de un modelo de difusión con saltos se ha 

considerado la serie del tipo de cambio que publica Banco de México, con una 

frecuencia dimia, vigente desde el 11 de noviembre de 1991 y hasta el 21 de julio 

de 2004, resultando en un conjunto de 3,181 datos y que comprenden un periodo 

donde se ha mantenido un tipo de cambio fijo (hasta H)94) y luego se adoptó un 

tipo de cambio flexible (de 1995 en adelante), quedando dentro de este periodo 

la crisis de 1994-1995 y que aparece representadas en la figma 4.1. 

Sobre el comportamiento de la serie de datos del tipo de cambio, el supuesto 

utilizado cornunmente es que los datos de rendimientos provienen de una función 

de probabilidad normal, lo cual puede verificarse gráficamente con un histograma 

y estadísticamente con un estimador corno el de Jarque-Bera. Ambas considera­

ciones se pueden observar en la figura 2 en donde se concluye que los datos no 

pueden provenir de una distribución normal. En esta figura se observa que el 

estadístico de Jarque-Bera es tan grande que difícilmente puede sostenerse que 
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los datos de rendimientos provengan de dicha distribución de probabilidad , pues 

además de presentar una elevada asimetría positiva y la kurtosis es también bas­

tante alta. Como se sabe, el tipo de cambio en México ha mostrado a lo largo del 

tiempo un deterioro importante, lo cual se manifiesta en esta figura de manera 

muy evidente. 

Figura 4.1. Tipo de cambio en México de 12/ 11 / 1991 a 21/07/2004 

Adicionalmente a la figura 4.2 se presenta la figura 4.3 que representa la 

curva Q-Q de una distribución normal con los datos de la serie mencionada, lo 

que confirma la no normalidad de los datos de rendimientos del tipo de cambio. 

La figura Q-Q permite comparar las distribuciones de dos variables, resultando 

una recta si las diferencias son poco significativas entre ellas y, por el contrario, 

cuando la figura se aleja de una recta, es evidencia de una diferencia importante 

en alguna dimensión entre las distribuciones comparadas. Como puede observarse 

en dicha figura, los datos de la serie tipo de cambio utilizadas en este capítulo 
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muestran un alejamiento importante de la línea hipotética normal, probándose 

con ello la dificultad para sostener la hipótesis de la función de probabilidad que 

describen los datos. 

1600-,-----------------~ 

1200 

800 

400 

-0.1 O.O 0.1 0.2 

Rendimiento del bpo 
de cambio 

Número de datos: 3181 

Media 0.000455 
Mediana 0.000000 
Máximo 0.222792 
Mínimo -0. 147611 
Dev.Std . 0.010281 
Asimetría 5.145867 
Kurtosis 129.5402 

Jarque-Bera 2139037 . 
Probabilidad 0000000 

Figura 4.2 . Histograma de l rendimiento en el tipo de cambio diario en Méx ico de 12/ 11 / 199 1 a 2 1/ 07/2004 
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2 -'---------'--~-----~-----..----~ 
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Dislrtlución normal 

Figura 4.3. Figura Q-Q del TC recpecto a una distribuc ión teórica normal 

Ante estas dificultades para sostener un comportamiento normal de los datos, 
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se propone mm aproximación gaussiana con saltos Poisson, que permita explicar, 

por un lado, la característica leptokúrtica de la distribución empírica. de la serie 

de t.ipo de cambio, por otro, que justifique la a.simetría que se presenta en el 

histograma de sus rendimientos y, finalmente, que incorpore las colas pesadas de 

la misma distribución. Esta aproximación puede efectuarse mediante un modelo 

de comportamiento corno el descrito en (4.2.1) y la estimación de los pmámctros 

con la propuesta que sugiere la ecuación ( 4.2.6). En la tabla 4.1 se encuentran 

los resultados de la estimación de los parámetros del modelo utilizados para 

describir el comportamiento del tipo de cambio utilizando el método generalizado 

de momentos espectral. 

Parámetro /.1 J A.u ¼ rru Tfd 

Estadístico O 1605239 0000075667 4.946084 1.966791 4.299558 131263 

QMIN = 0 96789090 

Tabla ,l. l. Parámetros del proceso de difusión con saltos para el Lipo de cambio 

Lo que puede observarse en la tabla 4.1 es que la frecuencia. de los saltos hacia 

arriba es mayor que la frecuencia de los saltos hacia abajo, cuando se comparan 

las >.., y la >.d, y el tamaño del salto es también mayor hacia arriba que hacia 

abajo, mediante la comparación de T/u y 1]d· Este resultado es esperado a partir 

de la observación del histograma y el esta<lístico de asimetría presentado en la 

figma 4.2. 

Adicionalmente a la serie de tipo de cambio, para la explicación empírica del 

modelo teórico del capítulo 3, se requieren datos sobre el comportamiento de la 

inflación, sobre las tasas de rendimiento e inflación externas, la oferta monetaria 
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y el gasto público nacionales y las vananzas y covarianzas de todas ellas. Este 

conjunto de datos se ha podido obtener de una maucra completa cu uua base 

mensual a partir de cuero de 1!)86 y hasta diciembre de 2001 y corresponden a 

los datos utilizados en Veuega.-;-Martíucz (200:J), a los cuales se aiiadió el tipo de 

cambio y las inflación exterua, pues correspoudía a un ajuste cu nua ecouomía 

cerrada. Esta serie de datos corresponde a mm frecucucia meusual y a 1.ma 

temporalidad de 1986 a 2001. 

4.4. Pruebas estadísticas del modelo estocástico de economía abierta. 

En el capítulo anterior se ha podido comprobar, por medio de las ecuaciones 

(3.8.29) y (3.8.32), que tanto el tipo de cambio como la inflación se explican 

simultáneamente y por medio de un conjunto de variables exógerms, además del 

riesgo y de los saltos que describan algunas de esta.-; variables. Por su parte. 

las ecuaciones (3.9.2) y (3.9.3) permiten describir el riesgo de dichas variables 

endógenas también en función de los riesgos de las exógenas. 1 

Con el primer conjunto de ecuaciones, el sistema de ecuaciones que define 

los equilibrios de ambas variables, se probarán algunas primera.-; relaciones para 

describir las importancia de las volatilidades en la explicación del comportamiento 

de las variables endógenas. Esto quiere decir que se estimará un sistema de 

ecuaciones en regresión que permita identificm el poder predictivo que tienen las 

variables exógenas corno sus varianzas en las endógenas. 

Para este propósito se utilizará un modelo VAR (Vector Autorregresivo) que 

se utiliza para describir el comportamiento de un conjunto de variables incorpo­

rando su historia y un grupo de variables explicativas, donde además los casos 

1 Las variables exógenas propuestas en este modelo son la política monetaria, la política 

fiscal, la política de deuda, la productividad y la inflación externa. 
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de autocorrelación se corrigen mediante la incorporación de los rezagos de la .. '> 

propias variables endógenas. Los modelos VAR representan una generalización 

de los modelos de series de tiempo para varias variables explicativas, modelos que 

se utilizan principalmente para desarrollar pronósticos de las variables exógcnas. 

La desventaja es que es una aproximación lineal, por ello no es de interés la 

magnitud de los parámetros sino el signo de éstos. 

Los resultados pueden apreciarse en la tabla 4.2 en donde se aprecia que tanto 

la inflación como el tipo de cambio se afectan mutuamente, con los datos de estas 

mismas variables rezagadas un periodo. Destaca el hecho que la influencia del tipo 

de cambio en la inflación es mayor que en el sentido inverso, así como destaca el 

que la política monetaria tenga mayor influencia sobre el tipo de cambio que sobre 

la inflación, mientras que el gasto de gobierno tiene un efecto mayor en la segunda. 

Ni la inflación externa ni la producción han tenido un peso de importancia para 

explicar el comportamiento de ambas variables. El efecto empírico de ambas 

variables de política económica son congruentes con los resultados encontrados en 

el modelo propuesto en el capítulo 3. Por otro lado, dado que la inflación externa 

no tiene efectos en la inflación doméstica podría hablarse de un aislamiento de 

la economía nacional, pero tampoco se ha captado un efecto significativo en el 

tipo de cambio que debería ser la variable que absorbiera esos choques externos 

y aunque el coeficiente es muy cercano a -1 no alcanza a ser significativo. 
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Tabla ,1.2. llesultados de la estimación dd VAi{ para el tipo de cambio y la inflación 

INFLACIÓN TC 
lnllación(-1 o.ro5ooe 0.185~1 

-00~ -0.1631:{ 

TC(-1 0.006511 0.28625:; 

-0.02J1t -0.0743: 

Constante -0.000.q;, -002482::: 

-0.03251 -O .119¡J; 

Oferta monetari.i 0.065~!: 0.55878~ 

-0.0"ll~ -0.18100 

Gasto de gobierno o.0771e -0.101173 

-0.02137 -007800 

Producciór -o 00005g 0.0367:: 

-0.03301 -0.1218' 

Inflación e>dern, -0.000ffi1 -0.94221~ 

-0.36557 -1 .3"ll27 

Var(01erta monetaria -4.10057.:i 5.9JK 

-1.5878'1 -5 8fflq 

Var(Gasto de gobierno -0.08175¿ 0.0364)1 

-0.319¿ -1.178~ 

Var(P roducció n 0.191007 0.13087 

-O.Oa:J51 -0.3303: 

Var(lnflación externa -21.1333¿ -12_3:151e 

.g 8574< -36.33:; 

Var(lnllación 2.67415~ -4.406851 

-0.9984' -3.5850: 

Var(TC 0.00070:; -0001041 

-0.000EW: -0.0024' 

Porewaaón 

R· 0.8443:S~ 0.30648:: 

R" .Aj ust.a d.i 0.83374e 0.259'..i: 

Suma ruadrada de residuo! O.ü1867:; 0.2543:l~ 

Error estánda 0,010:; o.roao1e 

Logaritmo de M\I 603.34:J~ 356.5~ 

Criterio de Akaike -6.24:100!; -3.63:529 

Criterio de Sctiwa12 -6.02401'..i: -3.412313 

Conjunto de ecuaciones 

Determinante de covarianza residua 1.3300E-07 

Logaritmo de M\ 959.8755 

Criterio de AkaikE -9.882281 

Criterio de Sctiwar. -9.43:1326 

Nota: Los números que se presentan son los coeficientes y las desviaciones estándar. 
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Adicionalmente, al evaluar las vananzas de las variables cxogcnas, se ob­

serva una influencia grande en la de la oferta monetaria, en la de la inflación 

externa, en la de la producción y en la inflación doméstica pant explicar la in­

flación, presentando las dos primeras varianzas signos negativos. Para explicar el 

tipo de cambio ninguna varianza resulta significativa. Al comparar los resultados 

empíricos con los resultados teóricos esperados, se observa una divergencia en el 

resultado del riesgo de la oferta rnonetm-ia, cuyo efecto observado es la dismin­

ución de la inflación cuando se esperaba lo contrario. El efecto de la varianza de 

la inflación externa es perfectamente congruente con el modelo teórico en ambas 

vm·iables, aunque en el tipo de cambio no alcanza a ser significativo su efecto. 

Una gráfica del impulso-respuesta de ambas variables endógenas permite 

apreciar, por un la.do, las diferencias en las variaciones que provoca un choque 

exógcno de alguna de las ecuaciones, y por otro, su persistencia en el tiempo. En 

la figura 4.5 se observa este comportamiento y se aprecian los diferentes efectos 

que tienen una y otra variable. Corno puede observarse, la inflación tiene una 

vmiación menor que el tipo de cambio, pero el tiempo que toma el asimilar los 

choques externos en la inflación es mayor que en el tipo de cambio. 

Sobre los efectos cruzados, un choque provocado a través de la inflación tiene 

un efecto menor en el tipo de cambio que en sentido contrario, confirmando con 

ello la mayor volatilidad del tipo de cambio. 
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Respuesta de la inflación 
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Figura 4 .4. Impulso- respuesta a cambios en los choques exógenos en la inflac ión y e l t ipo de cambio. 
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CONCLUSIONES 

En este trabajo se ha desarrollado un modelo macroeconómico cstoecístico que 

incorpora discontinuidades en el comportamiento de sus variables, mediante la 

utilización de procesos Poisson que permiten modelar saltos cu las variables parn 

mcorpon-u- las observaciones empíricas que muestran la no-normalidad de los 

datos. 

La aportación de este modelo consiste en la construcción de un sistema. de 

ecuaciones endógenas que determinan simultáneamente el tipo de cambio y la 

inflación, en donde las discontinuidades son resultado también endógeno de sus 

variables fundamentales. 

En pmticular, el comportamiento del tipo de cambio ofrecido por este modelo 

satisface los puntos más importantes de las teorías económicas contemponinea.s. 

pues permiten considenu· los flujos de divisas entre países, incluyen también ex­

plicaciones para los diferenciales a las tasas de interés a partir de una. paridad de 

tasas no cubiertas que hacen a los inversionistas internacionales tomar decisiones 

en sus portafolios y considera a su vez los mercados de bienes y servicios. 

Los modelos desarrollados en la teoría financiera. aplicados en este trabajo se 

muestran como herramientas sencillas para poder modelar los riesgos implícitos 

en las decisiones de los agentes, ofreciendo de manera natural medidas para la 

incertidumbre y las discontinuidades que en la literatura empírica han sido re­

portadas. 

El trabajo, al mismo tiempo, permite distinguir los efectos que las políticas 

monetaria y fiscal tienen sobre las trayectorias de equilibrio, permitiendo con 

ello modelar el comportamiento de los gobiernos maximizador del beneficio de la 
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población. lo cual seni tarea de posteriores trabajos. 

Llama la atención la 110 participación de las tasas de iuterb, como mm meta 

de política económica, qnc como en el caso de la economía cerrada (Grinols y 

Tnrnovsky, 19!):~). solamente se vuelven una meta intermedia de política, eu el 

cual el Ua11co Central debe co11centnu·se al defirlir su política 111<mct.aria y ello 

IU,Lximizani su beneficio ( Turnovsky, 1999). 

E11 la parte empírica. el método ge11eralizado de momentos espectral es una 

herramie11ta que permite la estimación de los par(unctros de un proceso de di­

fusión con saltos de una manera sencilla, aunque requiere un trabajo de pro­

gramació11 de los paquetes comerciales para poder ajustarlo a las ecuaciones de 

esta propuesta. El resultado cnco11trado es que existe en el tipo de cambio u11a 

a.simetría positiva de los rendimientos que se captura co11 una probabilidad mayor 

de ocurrencia de saltos positivos y un mayor tamaüo del salto. 

Las técnicas de estimación AH.CH se manifiestan corno alternativas de gran 

interés que pueden ofrecer estimaciones empíricas para los modelos de difusión 

con saltos, sin embargo hasta el momento no es cli-u-o corno estimar los parámetros 

con las técnicas ARCH. Los modelos utilzados hasta ahora tienen la intención de 

resolver el problema de las colas pesa.das, más no de estimar los parámetros de 

los procesos de difusión. 

El modelo VAR utilizado permite identificar el comportamiento simultáneo 

entre el tipo de cambio y la inflación y la influencia que las variables exógenas 

tienen sobre ellas, destacando el grado mayor de volatilidad en la inflación, lo cual 

estimula a la búsqueda de los efectos en el resto de la economía de esta asimetría 

en la volatilidad, lo cual se dejará para trabajos posteriores. 
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