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RE SU MEN

En es ta in ves ti ga ción se es ta ble ce, con el su pues to de una eco no mía mo ne ta ria, pe -

que ña y abier ta, un mo de lo es to cás ti co de es ta bi li za ción in fla cio na ria, en el que el

ti po de cam bio ac túa co mo un an cla no mi nal y la cre di bi li dad es im per fec ta. Las ex -

pec ta ti vas de los agen tes son con du ci das por dos pro ce sos: i) de di fu sión con sal tos

pa ra la ta sa de de va lua ción en la que el ta ma ño de una po si ble de va lua ción tie ne una 

dis tri bu ción de va lo res ex tre mos y ii) de vo la ti li dad es to cás ti ca con re ver sión a la

me dia (la ver sión con ti nua de un mo de lo GARCH(1,1)). Lo an te rior con el fin de

mo de lar ade cua da men te una ta sa de in fla ción mu cho más per sis ten te que una ta sa

de de va lua ción, co mo lo mues tran los he chos es ti li za dos res pec to a de va lua cio nes

ex tre mas pre sen ta das en Mé xi co en 1994 y en Argen ti na en 2001. Se su po ne que no

exis te un mer ca do de co ber tu ras con tra po si bles de va lua cio nes, es de cir, los mer ca dos

son in com ple tos. Se gún es te es que ma, so lu cio nes in ter nas y de es qui na son exa mi -

na das cuan do un plan de es ta bi li za ción con cre di bi li dad im per fec ta es apli ca do.
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Se es tu dia tam bién un ex pe ri men to en el que la ta sa me dia es pe ra da de in fla ción

to ma un va lor ma yor a par tir de cier to tiem po en el fu tu ro y per ma ne ce allí pa ra

siem pre, to man do en cuen ta las pro ba bi li da des de que di cha po lí ti ca mo ne ta ria

ocu rra. Se es tu dia el ca so de un ho ri zon te es to cás ti co de es ta bi li za ción con dis tri -

bu ción ex po nen cial. Asi mis mo, se eva lúa la op ción real de pos po ner con su mo

cuan do se es pe ra que un plan de es ta bi li za ción sea aban do na do. Tam bién se es tu dia 

los efec tos de cho ques exó ge nos en el con su mo y el bie nes tar eco nó mi co. Por úl ti -

mo, se uti li za el mo de lo pro pues to pa ra rea li zar si mu la cio nes que re pro du cen los

au ges de con su mo pri va do an tes de que los pla nes an tiin fla cio na rios fue ran aban -

do na dos en Mé xi co en 1990-1994 y en Argen ti na en 2001-2003, cuan do se pro du -

je ron de va lua cio nes ex tre mas.

ABSTRACT

This pa per de ve lops, un der the fra me work of a small, open, and mo ne tary eco -

nomy, a sto chas tic mo del of in fla tion sta bi li za tion ta king as a no mi nal an chor the

ex chan ge ra te when cre di bi lity is im per fect. The agents ha ve ex pec ta tions dri ven

by two pro ces ses: a dif fu sion-jump pro cess for the de va lua tion ra te whe re the si ze

of a pos si ble de va lua tion has an ex tre me va lue dis tri bu tion, and a mean-re ver ting

sto chas tic vo la ti lity pro cess (a con ti nuous ver sion of the GARCH (1,1) mo del). This

ap pro pria tely mo dels that in fla tion is sub stan tially mo re per sis tent than the de val-

ua tion ra te; as sho wed the styli zed facts about ex tre me de va lua tions re gis te red in

Me xi co in 1994 and in Argen ti na in 2001. It is as su med that the re is no a de ri va ti ves

mar ket to hed ge against fu tu re de va lua tions, that is, the fi nan cial mar kets are in -

com ple te. Under this fra me work, in te rior and cor ner so lu tions are exa mi ned when 

a sta bi li za tion plan with im per fect cre di bi lity is im ple men ted.

It is al so stu died an ex pe ri ment in which the mean ex pec ted in fla tion ta kes a

grea ter va lue from so me ti me in the fu tu re and stays the re fo re ver, ta king in to ac count 

the pro ba bi lity that this mo ne tary po licy oc curs. The ca se of a sto chas tic ho ri zon

of sta bi li za tion with the ex po nen tial dis tri bu tion is stu died. Mo reo ver, the real

op tion to post po ne con sump tion is va lued when a sta bi li za tion plan is to be aban-

do ned. Also, exo ge nous shocks on con sump tion and eco no mic wel fa re are as ses sed.

Fi nally, the pro po sed mo del is used to carry out si mu la tions that re pro du ce the

booms of pri va te con sump tion be fo re the an ti-in fla tio nary plans we re aban do ned

in Me xi co in 1990-1994 and in Argen ti ne in 2001-2003, when ex tre me de va lua tions 

took pla ce.
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INTRODUCCIÓN

De acuer do con el Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal (FMI), ac tual men te,

más de 20% de los paí ses en el mun do tie nen re gí me nes cam bia rios que 

uti li zan al ti po de cam bio co mo un an cla no mi nal. Esta pro por ción es si mi -

lar a la que se ob tu vo en 1990. Las ex pe rien cias de Mé xi co en 1994 y de

Argen ti na en 2001 in vi tan a re sal tar la ne ce si dad de que los pla nes de es ta bi -

li za ción ba sa dos en el ti po de cam bio tie nen que ser creí bles. A fi nes de 1994 

el pú bli co me xi ca no es ta ba es cép ti co acer ca de las ac cio nes del go bier no pa -

ra de fen der una ta sa fi ja de de va lua ción com bi na da con una ban da ajus ta ble, 

el re sul ta do fue un dé fi cit in sos te ni ble en la cuen ta co rrien te de la ba lan za de 

pa gos se gui do de un re pen ti no au ge en el con su mo y una de va lua ción ex tre -

ma. Por otra par te, el ca so del plan de con ver ti bi li dad del go bier no ar gen ti -

no ini ció en 1991 y se aban do nó en di ciem bre de 2001. Una vez más, en

2000, el pú bli co ar gen ti no an ti ci pó el fi nal del plan de es ta bi li za ción, lo cual

con du jo a un au ge en el con su mo se gui do de una de va lua ción ex tre ma. En

con clu sión, uno de los pun tos im por tan tes que las au to ri da des fis cal y mo -

ne ta ria y los en car ga dos de ela bo rar la po lí ti ca eco nó mi ca de ben to mar en

cuen ta cuan do es truc tu ran un plan an tiin fla cio na rio, ba sa do en el ti po de

cam bio, es que en la ma yo ría de los ca sos el re sul ta do fi nal es un in cre men to

con si de rable en el con su mo y una de va lua ción ex tre ma.

Algu nas de las in ves ti ga cio nes en la bi blio gra fía es pe cia li za da en es ta bi li -

za ción tem po ral que han con si de ra do un mar co es to cás ti co son, por ejem -

plo, Dra zen y Help man (1988) que ana li zan la es ta bi li za ción con un ti po de

cam bio es to cás ti co, Cal vo y Dra zen (1997) que con si de ran la in cer ti dum bre 

en la per ma nen cia de re for mas eco nó mi cas y Ve ne gas-Mar tí nez (2001),

(2006a), (2006b) y (2008) que es tu dia la es ta bi li za ción cuan do el ti po de

cam bio es con du ci do por un pro ce so de Itô. Asi mis mo es im por tan te des ta -

car los tra ba jos de Uri be (2002) y Uri be y Men do za (2000) en cuan to a la ex -

pli ca ción de los ór de nes de mag ni tud de los au ges ines pe ra dos de con su mo

y la in cor po ra ción de la in cer ti dum bre en el aná li sis de los pla nes de es ta bi li -

za ción tem po ral. Mien tras que to das es tas in ves ti ga cio nes han pro por cio -

na do avan ces teó ri cos con si de ra bles, exis ten to da vía un par de re gu la ri da des

em pí ri cas que re quie ren ser ex pli ca das, co mo lo se ña lan Help man y Ra zin

(1987), y Ki guel y Li via tan (1992). En pri mer lu gar, en la ma yo ría de los ca sos,

los pla nes de es ta bi li za ción in fla cio na ria re sul tan en de va lua cio nes ex tre mas 

y es te he cho no ha si do in cor po ra do to da vía en el aná li sis y mo de la do de di -
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chos pla nes y, en se gun do lu gar, la ma yo ría de los mo de los ca re cen de una

ex pli ca ción plau si ble de la fal ta de cre di bi li dad, in clu so si no hay cam bio en

los pa rá me tros que de ter mi nan las ex pec ta ti vas de de va lua ción.

Las op cio nes rea les han co bra do re cien te men te un gran in te rés en ma -

croe co no mía; véa se, por ejem plo, Stro bel (2005) y Hen der son y Hob son

(2002). El prin ci pal ob je ti vo aso cia do con op cio nes rea les es co mo eva luar

pro duc tos de ri va dos de ac ti vos no ne go cia bles.1 En es ta in ves ti ga ción se

eva lúa la op ción real de pos po ner con su mo en vís pe ras de que un plan de es -

ta bi li za ción sea aban do na do. En es te ca so, el ac ti vo sub ya cen te de la op ción

es el pre cio del di ne ro en tér mi nos de bie nes, es de cir, el po der ad qui si ti vo

de una uni dad mo ne ta ria.2 Es im por tan te des ta car que el pre sen te ar tícu lo

pro por cio na una fór mu la ana lí ti ca del va lor de di cha op ción.

Esta in ves ti ga ción de sa rro lla, se gún el su pues to de una eco no mía abier ta

y pe que ña, un mo de lo es to cás ti co de es ta bi li za ción con an cla no mi nal en el

ti po de cam bio, re co no cien do el pa pel que de sem pe ñan los mo vi mien tos

ex tre mos en la di ná mi ca de las ex pec ta ti vas de de va lua ción. Se su po ne que

las ex pec ta ti vas de de va lua ción si guen un mo vi mien to brow nia no mez cla do 

con un pro ce so de Pois son en el que el mo vi mien to brow nia no con du ce a la

ta sa de de va lua ción y el pro ce so de Pois son mo de la una po si ble de va lua -

ción. Ade más, el ta ma ño es pe ra do de una po si ble de va lua ción se su po ne

que tie ne una dis tri bu ción de va lo res ex tre mos del ti po de Fré chet. Con ba -

se en es te mar co teó ri co y su po nien do un agen te re pre sen ta ti vo con uti li dad 

lo ga rít mi ca se exa mi na las di ná mi cas de equi li brio del con su mo y la ri que za

real cuan do un plan de es ta bi li za ción es ins tru men ta do y el ta ma ño de una

po si ble de va lua ción es con du ci do por una dis tri bu ción de Fré chet. Tam -

bién, se es tu dia los efec tos en el con su mo y bie nes tar eco nó mi co por cam -

bios per ma nen tes en los pa rá me tros que de ter mi nan las expectativas.

El mo de lo pro pues to se de sa rro lla se gún los tres si guien tes su pues tos: i)

el in gre so del go bier no por se ño rea je (seig no ra ge) (im pues to in fla cio na rio)

no es rem bol sa do a los agen tes, ii) los agen tes per ci ben una ta sa de de va lua -

ción es to cás ti ca y iii) no exis te un mer ca do de de ri va dos (fu tu ros, op cio nes

o es truc tu ra dos) que cu bran el ries go de po si bles de va lua cio nes. El mo de lo

que se es ta ble ce pro por cio na so lu cio nes ce rra das, lo que ha ce más fá cil el
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en ten di mien to de di fe ren tes as pec tos en la es ta bi li za ción tem po ral, so bre

to do cuan do el ta ma ño es pe ra do de una po si ble de va lua ción al can za un va -

lor ex tre mo.

Por úl ti mo, se enu me ran va rias ca rac te rís ti cas dis tin ti vas del mo de lo: i)

exis te fal ta de cre di bi li dad aun cuan do los va lo res de los pa rá me tros que de ter -

mi nan las ex pec ta ti vas de de va lua ción no son mo di fi ca dos; ii) tra ta con ho -

ri zon tes es to cás ti cos de es ta bi li za ción; iii) re pro du ce vía si mu la ción Mon te

Car lo, con va lo res apro pia dos de los pa rá me tros, los au ges de con su mo pri -

va do en los ca sos de Mé xi co en 1990-1994 y Argen ti na en 2001-2003, los cua -

les re sul ta ron en una de va lua ción ex tre ma, y iv) se eva lúa la op ción real de

es pe ra cuan do el con su mo pue de ser pos pues to en vís pe ras de que con clu ya

un pro gra ma de es ta bi li za ción de pre cios.

Es im por tan te des ta car tam bién que en el mo de lo pro pues to el pro ce so

de in fla ción plan tea do no he re da to das las pro pie da des es ta dís ti cas del pro -

ce so es to cás ti co del ti po de cam bio, si no que el pro ce so de in fla ción man tie -

ne un com po nen te de ma yor per sis ten cia que la ta sa de de va lua ción, tal y

co mo lo mues tra la evi den cia em pí ri ca. Por otra par te, en cuan to a la de ci -

sio nes óp ti mas del agen te re pre sen ta ti vo se ana li za: i) una so lu ción in ter na

en el sen ti do de que la frac ción de la ri que za des ti na da a sal dos mo ne ta rios

rea les es po si ti va pe ro me nor a 1 y, por tan to, lo mis mo apli ca a la frac ción

de la ri que za des ti na da a bo nos rea les (que son los dos úni cos ac ti vos), y ii)

una so lu ción de es qui na, ya que el ren di mien to real de los bo nos es cons tan -

te y el ren di mien to real de los sal dos mo ne ta rios rea les si gue un pro ce so con

ten den cia es to cás ti ca con sal tos ha cia arri ba, lo cual pue de alen tar al in di vi -

duo a man te ner só lo sal dos rea les. Por úl ti mo, se es tu dia un ex pe ri men to en

el que la ta sa me dia es pe ra da de in fla ción to ma un va lor ma yor a par tir de

cier to tiem po fu tu ro y per ma ne ce allí pa ra siem pre. Es im por tan te des ta car

que di cho ex pe ri men to con si de ra las pro ba bi li da des de que di cha po lí ti ca

mo ne ta ria ocu rra.

Este do cu men to es tá or ga ni za do co mo si gue. En la sec ción I se con si de ra

una eco no mía que pro du ce y con su me un so lo bien y que es tá su je ta a una

res tric ción cash-in-ad van ce, en la que los agen tes tie nen ex pec ta ti vas de de -

va lua ción con du ci das por un pro ce so de di fu sión con sal tos de Pois son, y el

ta ma ño es pe ra do de una po si ble de va lua ción tie ne una dis tri bu ción de va lo -

res ex tre mos. En la sec ción II se re suel ve el pro ble ma de de ci sión de un con -

su mi dor re pre sen ta ti vo, to ma dor de pre cios y ad ver so al ries go. Asi mis mo,

en la sec ción III se rea li za va rios ex pe ri men tos de po lí ti ca eco nó mi ca con di -
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ver sos ejer ci cios de es tá ti ca com pa ra ti va. En la sec ción IV se exa mi na el efec -

to en el bie nes tar por cho ques exó ge nos en los va lo res de los pa rá me tros que 

de ter mi nan las ca rac te rís ti cas de la eco no mía. En el trans cur so de la sec ción

V se es tu dia el com por ta mien to de la di ná mi ca de la ri que za y el con su mo, y

se con du ce va rios ex pe ri men tos de la po lí ti ca cam bia ria. En la sec ción VI se

efec túa si mu la cio nes Mon te Car lo en la res pues ta del con su mo a cam bios

per ma nen tes en los va lo res de los pa rá me tros re le van tes del mo de lo, en el

su pues to de que el ta ma ño es pe ra do de una po si ble de va lua ción tie ne una

dis tri bu ción de va lo res ex tre mos del ti po de Fré chet. En la sec ción VII se eva -

lúa la op ción de pos po ner con su mo en vís pe ras de que ex pi re un pro gra ma

de es ta bi li za ción de pre cios. Por úl ti mo se pre sen ta un con jun to de con clu -

sio nes, li mi ta cio nes y su ge ren cias pa ra pos te rio res in ves ti ga cio nes. Al fi nal,

tres apén di ces con tie nen por me no res de va rios re sul ta dos ana lí ti cos.

I. ESTRUCTURA DEL MODELO

Se con si de ra una eco no mía pe que ña y abier ta po bla da por con su mi do res

con do ta cio nes y gus tos idén ti cos, quie nes vi ven para siem pre en un mun do

en el que sólo hay un bien ho mo gé neo de con su mo, el cual es in ter na cio nal -

men te co mer cia ble. Los agen tes man tie nen dos ac ti vos: sal dos rea les y un

bono real, co ti za do y ne go cia do in ter na cio nal men te, que paga una tasa de

in te rés cons tan te y li bre de ries go de in cum pli mien to.

1. Pa ri dad de po der de com pra y di ná mi ca del ti po de cam bio

Se su po ne que el bien in ter na cio nal men te co mer cia ble es li bre de ba rre ras y

aran ce les para su com pra o ven ta. El ni vel ge ne ral de pre cios in ter nos, Qt ,

está de ter mi na do por la con di ción de pa ri dad de po der de com pra, que está

dada por

Q Qt t t= * e (1)

en que Qt
*  es el pre cio en mo ne da ex tran je ra del bien en el res to del mun do y   

e t  es el tipo de cam bio no mi nal. De aho ra en ade lan te, se su po ne por sim pli -

fi ca ción, que

Q Qt* *= = =0 01 1y e

A con ti nua ción se mo de la la di ná mi ca es to cás ti ca del ni vel ge ne ral de

pre cios. Para ello se ob ser va para el caso me xi ca no, en el pe rio do de aná li sis,
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que una ca rac te rís ti ca so bre sa lien te de la in fla ción (el cam bio por cen tual del 

ín di ce na cio nal de pre cios al con su mi dor, INPC) es que es co nis de ra ble men -

te más per sis ten te que la tasa de de va lua ción (am bas me di das como el cam -

bio en el lo ga rit mo a 12 me ses) (véa se el apén di ce 1). Con el pro pó si to de

mo de lar de ma ne ra ade cua da la per sis ten cia del pro ce so de in fla ción, se in -

cor po ra una ver sión con ti nua de un pro ce so GARCH con me dia. En el apén -

di ce 1 tam bién se mues tra que el mo de lo GARCH(1,1)-M des cri be de ma ne ra

ade cua da la per sis ten cia del INPC, de modo que:

ln lnQ Q Zt t t t t= + + +- 1
2p a s s

y
s st t tf g uZ+ = + +1

2 2 2( )

en que p > 0 0 1, ~ ( , )Zt N  y f g u, , ³ 0 en cuyo caso se pue de de mos trar (véa -

se el apén di ce 2) que su ver sión con ti nua sa tis fa ce

d
d d d

Q

Q
t t B

t

t
t t t= + +p as s2

y
d d ds s st t t tf k t u W2 2 2= - +( )

en que k g u= - -1 , y dBt  y dWt  tie nen am bos dis tri bu ción N ( , ).0 dt  Como

se ob ser va el pro ce so que con du ce a la va rian za, s t
2 , pre sen ta re ver sión a un

va lor me dio, s ¥ =2 f k/ . Ade más, la so lu ción de la ecua ción di fe ren cial es to -

cás ti ca de la va rian za está dada por:

s st
k u t uWt k u s t u Wse f e2 2 1 2 1 2 22

= +¥
- + + + - + -( ( / ) ) ( ( / ) ) ( ) ( Wt

t

s)

0

ò d

En este caso, la dis tri bu ción es ta cio na ria de s t
2  es la dis tri bu ción g in ver sa

con pa rá me tros n = +1 2 2k u/  y s f u= 2 2/ , es de cir, 1 2/ ~ ( , ).s nt sG

   Fal ta in cor po rar en el mo de lo los he chos es ti li za dos de de va lua cio nes

ex tre mas. Para ello, de acuer do con el aná li sis de es ta dís ti co de dis tri bu cio -

nes de va lo res ex tre mos rea li za do en el apén di ce 1, en la ecua ción de ten den -

cia es con ve nien te aña dir un pro ce so de Pois son, dNt , con un ta ma ño de

sal to alea to rio, Z , con du ci do por una dis tri bu ción del tipo de Fré chet, esto es,

dQ

Q
t t B ZdN

t

t
t t t= + + +p as sd d d2 (2)
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s st
k u t uWt k u s t u Wse f e2 2 1 2 1 2 22

= +¥
- + + + - + -( ( / ) ) ( ( / ) ) ( ) ( Wt

t

s)

0

ò d (3)

en que ( )Bt t ³ 0
 es un mo vi mien to brow nia no (o pro ce so de Wie ner) de fi -

ni do en un es pa cio fijo de pro ba bi li dad con su fil tra ción au men ta da ( ,W  «B,

(« t
B

t) , ).³ 0 P   De igual ma ne ra, el es pa cio de pro ba bi li dad en el que se de fi ne   

dWt  es ( ,W  «W , (« t
W

t) , ).³ 0 P  Aquí « t
B y « t

W re pre sen tan in for ma ción re le -

van te dis po ni ble al mo men to t. Asi mis mo, se su po ne que dNt  es un pro ce so

de Pois son con pa rá me tro de in ten si dad  . El ta ma ño de un sal to ha cia arri ba

es tal que

Z
X

X=
-

- > >
-

1

1
1 0 0

a
a, ,

y

X
Y

=
-

>
n

k
k n, , 0

en que Yes una va ria ble alea to ria de tipo de Fré chet con pa rá me tros a n,  y 

k > 0. Cla ra men te, Z > 0. Nó te se que un in cre men to en Y con du ce a un au -

men to en X , el cual, a su vez, in cre men ta el va lor de Z. En este caso se pude

ve ri fi car que la fun ción de dis tri bu ción acu mu la da de Y  está dada por

F y

y

y
yY ( )

,

exp ,
=

<

-
-æ

è
ç

ö

ø
÷

ì
í
ï

îï

ü
ý
ï

þï
³

ì

í
ï

î
ï

-

0 n

n

k
n

a

y la fun ción de den si dad de Y  satis fa ce

f y F y
y

yY Y( ) ( ) ,
( )

=
-æ

è
ç

ö

ø
÷ ³

- +
a

k

n

k
n

a1

(4)

Obsér ve se que si a > 2, en ton ces

E [ ]Y = + -
æ

è
ç

ö

ø
÷n k

a
G 1

1

y

E [ ]Y2 2 21
2

2 1
1

= -
æ

è
ç

ö

ø
÷ + + -

æ

è
ç

ö

ø
÷ +k

a
n nk

a
nG G

Así que

Var[ ]Y2 2 21
2

1
1

= -
æ

è
ç

ö

ø
÷ - -

æ

è
ç

ö

ø
÷

é

ë
ê

ù

û
úk

a a
G G
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Por otra par te, ya que el nú me ro de de va lua cio nes es pe ra das (es de cir, sal tos

ha cia arri ba en el tipo de cam bio) por uni dad de tiem po si gue un pro ce so de

Pois son dNt  con in ten si dad l se tie ne que 

P PN Nt N tt{ } { }un salto durante d d d= = =1 l

y
P PN Nt N o tt{ } { }más de un salto durante d d (d )= > =1

así que
P PN Nt N t o tt{ } { } ( )ningún salto durante d d d d= = = - +1 1 l

en que o t t( )/d d ® 0 cuan do d t ® 0. Obsér ve se que el tiem po es pe ra do has ta 

el pró xi mo sal to es 1/l. Por úl ti mo, es fá cil mos trar que

E d Var d d[ ] [ ]N N tt t= = l

2. Acti vos dis po ni bles en la eco no mía

El con su mi dor re pre sen ta ti vo man tie ne dos ac ti vos rea les: sal dos rea les, mt

M Qt t/ , en que Mt  es el acer vo no mi nal de di ne ro y un bono in ter na cio nal

real de pre cio bt . El bono paga una tasa de in te rés real cons tan te r (es de cir,

paga un ren di mien to de r uni da des del bien de con su mo por uni dad de tiem -

po). De esta ma ne ra, la ri que za real del con su mi dor, y t , está dada por

y m bt t t= + (5)

en la que y 0  es de ter mi na do exó ge na men te.

3. Fi nan cia ción del con su mo

La eco no mía está equi pa da con una res tric ción cash-in-ad van ce:

m c st st

t
=

+ -

ò d
r 1

(6)

en la que c t  es con su mo y r - >1 0 es el tiem po que el di ne ro debe ser man te ni -

do para fi nan ciar el con su mo. La con di ción (6) es fun da men tal para vin cu lar 

la di ná mi ca del tipo de cam bio con el con su mo. Adviér ta se que

m c s c ot s

t

t

t= = +

+ -

ò d

r

r r

1

1( / ) ( / )

PLANES NO CREÍBLES DE ESTABILIZACIÓN 907



en la que si gue se su pon drá que el tér mi no del error o( / )1 r  es des pre cia ble,

en cuyo caso m ct t= r. Es de cir,

E
m

c
t

t

é

ë
ê

ù

û
ú = r

4. Ren di mien to de sal dos rea les

La tasa de ren di mien to es to cás ti ca por man te ner sal dos rea les,  dRm , es sen -

ci lla men te el cam bio por cen tual en el va lor del di ne ro en tér mi nos de bie nes. 

Al apli car el lema de Itô al in ver so del ni vel de pre cios (es de cir, al po der ad -

qui si ti vo de una uni dad mo ne ta ria), con (2) como la ecua ción que con du ce

el pro ce so sub ya cen te con vo la ti li dad me dia s ¥  y un va lor de a des pre cia -

ble, ya que la evi den cia em pí ri ca, en el apén di ce 1, mues tra un va lor | | ,a << 1

en cuyo caso se tie ne

d
1 1 1

2

2
2 3

2 2

Q
=

Q
Q

Q
Q

t t
t

t
t

æ

è
ç

ö

ø
÷ -

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

+
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

é

ë
¥p sê

ê

ù

û
ú
ú

-
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

+

+
- +

¥

-

d d

            

t
Q

Q B

X

Q

t
t t

t

1

1

2
s

a

-
æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

= - + - -¥ ¥
-

1

1 2

Q
N

Q
t B X N

t
t

t
t t

d

d d d[ ]( )p s s a

(7)

El sig no me nos que apa re ce en el tér mi no - -X a  es de bi do  a que sal tos en el

tipo de cam bio afec tan de ma ne ra ne ga ti va los sal dos rea les. En con clu sión,

la tasa de ren di mien to es to cás ti ca por la te nen cia de sal dos rea les está dada por

d d d dR t B X Nm t t= - + - -¥ ¥
-( )p s s a2 (8)

II. PROBLEMA DE DECISICIÓN DEL CONSUMIDOR

El cam bio mar gi nal de la ri que za real del con su mi dor en tér mi nos de la

com po si ción de la car te ra q t t tm y= /  y 1 - =q t t tb y/ ,  así como del con su mo,  

c t , está dada por 

d d d dy y R y r t c tt t t m t t t= + - -q q( )1

con y 0  exó ge na men te de ter mi na da. La ecua ción an te rior pue de ser rees cri -

ta, al sus ti tuir (8) en la ex pre sión an te rior, como
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d d d dy y r t B X Nt t t t t t t= - - -¥
-[( ) ]y q q s q a (9)

en la que
y r p s= + + - ¥r 2

La fun ción de uti li dad es pe ra da del tipo Von Neu mann-Mor gens tern al

mo men to t I y tt, ( , ), de un con su mi dor re pre sen ta ti vo, com pe ti ti vo y ad ver -

so al ries go, con ri que za y t , se su po ne que es de la for ma:

I y t c e st s
rs

t
( , ) log( ) |= é

ëê
-¥

òE d «t
ù

ûú
(10)

en la que « t = « t
B Ä « t

W  re pre sen ta toda la in for ma ción dis po ni ble al mo -

men to t. Por sim pli fi ca ción, se su po ne que la tasa sub je ti va de des cuen to del

agen te coin ci de ca sual men te con la tasa de in te rés in ter na cio nal real, r , la

cual se su po ne cons tan te y li bre de ries go de in cum pli mien to. Este su pues to

sim pli fi ca la di ná mi ca es to cás ti ca del con su mo. Se ha con si de ra do la fun ción 

de uti li dad lo ga rít mi ca con el pro pó si to de ob te ner so lu cio nes sim ples que

ha gan el aná li sis sub si guien te más sen ci llo.

1. Con di cio nes de pri mer or den pa ra una so lu ción in ter na

La ecua ción de Ha mil ton-Ja co bi-Bell man del pro ble ma de con trol óp ti mo

es to cás ti co (o pro gra ma ción di ná mi ca es to cás ti ca en tiem po con ti nuo) de

ma xi mi za ción de uti li dad con log( ) log( ),c y tt t= r  según el su pues to de que  

es es to cás ti ca men te in de pen dien te de dNt , está dada por

max ( ; , ) max log( ) ( , ) ({
q q

q r q
t

t t
t

t t
rt

y t tH y t y e I y t y rº + -- y q

q s l q a

t t t

yy t t t t t

I y t

I y t y I y X

) ( , )

( , ) [ ( (

+ +

+ - +¥
-1

2
2 2 2 E 1 0), ) ( , )]t I y tt- =}

(11)

La con di ción de pri mer or den es

¶

¶ q

H

t
= 0

Dado el des cuen to de tipo ex po nen cial en (10), se pos tu la I y tt( , ) de ma ne ra 

se pa ra ble como
I y t G y g tt t( , ) ( ) ( )= (12)

en la que G y yt t( ) log( )= +b b0 1  y g t e rt( ) .= -   En este caso, las cons tan tes b0

y b1 se de ter mi nan a par tir de (11). Así pues, la con di ción (11) con du ce a
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max ( ; , ) max log( ) ( ) [ log{
q q

q r q b y q b
t

t t
t

t t tH y t y r rº + - -1 1 ( ) ]

( )}

y

L

t

t t

+

- + =¥

b

b q s b q

0

1
2 2

1
1

2
0

(13)

en que 
L Xt t( ) log( )[ ]q l q a= - +-E 1 (14)

Adviér ta se que el ar gu men to en la fun ción lo ga rít mi ca en (14) per ma ne ce

po si ti vo. Con el ob je ti vo de cal cu lar la con di ción de pri mer or den es ne ce sa -

rio en con trar

¶

¶ q
q l

¶

¶ q
q l

q

a
a

a
t

t
t

t
t

L X
X

X
( ) log ( )= - +

é

ë
ê

ù

û
ú = -

+

é-
-

-
E E1

1ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

A par tir del re sul ta do an te rior se pue de con cluir que q t óp ti ma es in va rian -

te en el tiem po, esto es, q q,t =  y sa tis fa ce

1

1
1

2

b q

l

q q
y qs

a

a
= -

+

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

= +
-

- - ¥E
X

X
(15)

Si se con si de ra el si guien te cam bio de va ria ble

z
n

k

a

=
-æ

è
ç

ö

ø
÷

-y

la es pe ran za ma te má ti ca en (15) pue de ser rees cri ta como

E
X

X

y

y
f yY

-

- -

-

- -+

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

=
-

- +

a

a

a

aq

n k

n k q
1 1

[( ) / ]

[( )/ ]
( )

( , / )/

d

d

=
1

y

e

e

0

0 1

1 1 1

¥

-

-¥

ò

ò=
+

-

z

z q
z

q
q

z

q G

(16)

en que
G G( , / ) ( , / ) /- = - +11 0 1 1q q qqe

Se debe te ner  pre sen te para el aná li sis sub si guien te la si guien te fór mu la para

G( , / )

( )

/

/ ( )

0 1

1

1

1

q

q q q

q

q

=

= - +

-¥

-

ò
e

u
u

e o

u

d
(17)
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en la que G( , )× ×   es la fun ción g in com ple ta. Se pue de mos trar que G( , ) ,0 0 = ¥  

G( , )0 0¥ =  y G( , ) ( ) / .0 1 1 2 91= »-e o  Por tan to, si se uti li zan (16) y (17), la con -

di ción de pri mer or den pue de ser es cri ta como

1
1

1
0 1

1

1 2

b q

l

q q
q y qsq- -

æ

è
ç

ö

ø
÷ = + ¥e / ( , / )G (18)

Si se su po ne que 0 1< <q , en ton ces la apro xi ma ción G( , / ) ( )/0 1 11q q qq» -e  es

acep ta ble, y se pue de es cri bir la con di ción de pri mer or den como

1

1

2

b q
l y qs- = + ¥ (19)

la cual re pre sen ta una ecua ción cua drá ti ca en q (con raí ces rea les). Una vez

que un óp ti mo q es es co gi do, los coe fi cien tes b0  y b1 son de ter mi na dos a

par tir de (11), en cuyo caso:

( ) log ( ) log ( ) / ( )[1 1 21 1 1
2

0- - + + - + -¥r y r r Ltb b b r q b y q q s q2 ] = 0 (20)

lo cual con du ce a

b b r q y q q s q1
1

2
2 2

0
1

1
1 1

2
= = + - + -

é

ëê
ù

ûú
-

¥r
r r

Ly [ ]log ( ) ( ) (21)

Así, la con di ción de pri mer or den pro du ce

r

q
y l qs= + + ¥

2

la cual es una ecua ción cua drá ti ca con raí ces rea les y sólo una raíz po si ti va

dada por

1
4

2
0

2 2

2
> =

- + + + +
>

¥

¥

q
y l y l s

s

( ) ( ) r
(22)

La grá fi ca 1 mues tra el va lor óp ti mo de q en fun ción de y l+  y s ¥
2 , con r =

0.0850.

2. Aná li sis de so lu cio nes de es qui na

La so lu ción del pro ble ma de op ti ma ción de un con su mi dor ra cio nal ob te ni -

da en la sec ción an te rior, ecua ción (22), con du ce a una so lu ción in ter na en el

sen ti do de que la pro por ción de la ri que za que se asig na a la te nen cia de sal -
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dos mo ne ta rios rea les es po si ti va pero me nor a 1 y, por tan to, lo mis mo su -

ce de para la pro por ción de la ri que za des ti na da a bo nos rea les (es tos son los

dos úni cos ac ti vos). Sin em bar go no hay nada en la eco no mía pro pues ta que

ase gu re que esto se pue da cum plir. Por lo con tra rio, da dos los su pues tos del

mo de lo es muy pro ba ble que esto no se cum pla y que se lle gue a una so lu -

ción de es qui na. Lo an te rior se debe sim ple men te a que la tasa de ren di mien -

to real de los bo nos es cons tan te, mien tras que el ren di mien to real de los

sal dos mo ne ta rios rea les si gue un pro ce so con ten den cia es to cás ti ca y ade -

más per mi te sal tos gran des. Es fá cil ima gi nar si tua cio nes en esta eco no mía

en la que los agen tes man ten gan sólo sal dos rea les y no bo nos, de bi do a que

el ren di mien to de los sal dos rea les pue de al can zar un ma yor mon to res pec to 

a los bo nos reales. En efec to, ob sé ve se que el ren di mien to de los bo nos es r

y que el ren di mien to es pe ra do de los sal dos rea les es - + +¥p s l2 .  Aho ra

bien, en vir tud de la iden ti dad y r p s= + + - ¥r 2 , se tie ne que

r = - + - + + > - + - + +¥ ¥y r l p l s r l p l s( ) ( )2 2

siem pre y cuan do y r l> +  (bas ta pe dir que el con su mi dor no esté an sio so

por el con su mo pre sen te y que la pro ba bi li dad de un sal to y la vo la ti li dad

me dia de lar go pla zo sean pe que ñas). A pe sar de esta de si gual dad en tre ren -

di mien tos el agen te no pue de sólo man te ner bo nos ya que hay una res tric -

ción cash-in-ad van ce. Si se de sea que el con su mi dor sólo man ten ga sal dos

rea les será ne ce sa rio com pen sar lo no sólo con p sino con algo más, di ga mos   

p y,+  de tal suer te
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r = + - + + ¥( )p y p l s2

Si tua ción que tam bién es con gruen te con el re sul ta do prin ci pal de la sec ción 

an te rior
r

q
y l qs= + + ¥

2

cuan do q = 1.

III. EXPERIMENTOS DE ESTÁTICA COMPARATIVA

En esta sec ción se rea li za al gu nos ex pe ri men tos de es tá ti ca com pa ra ti va en

re la ción con la de ci sión óp ti ma q. Se ana li za el efec to en la q óp ti ma, 0 1< <q ,

por cam bios en la tasa me dia es pe ra da de la  in fla ción p , la vo la ti li dad ins tan -

tá nea de la in fla ción y el pa rá me tro de in ten si dad l. Al di fe ren ciar to tal men -

te la con di ción de pri mer or den, se tie ne

d d d dp q s l q q+ - + + =¥( ) ( )1 02 Y (23)

en que

Y( )q s
q

= +¥
2

2

r

Un pri mer re sul ta do re le van te es que un in cre men to en la tasa de de va lua -

ción, la cual con lle va a un in cre men to en el cos to de opor tu ni dad de com pra

de bie nes, con du ce a una dis mi nu ción per ma nen te en la pro por ción de la ri -

que za asig na da a sal dos mo ne ta rios para fa ci li tar el con su mo. Para con si de -

rar esto, es su fi cien te uti li zar (23), lo cual con du ce a

¶ q

¶p q
= - <

1
0

Y( )
(24)

Nó te se tam bién que un in cre men to en la va rian za del com po nen te de di fu -

sión pro du ci rá un efec to con tra rio al de p en q de bi do a que

¶ q

¶ s

q

q
¥

=
-

>
2

1
0

Y( )
(25)

Di cho de otra ma ne ra, el con su mi dor asig na una ma yor pro por ción de su ri -

que za para man te ner sal dos rea les a fin de fi nan ciar con su mo para en fren tar

una  ma yor va rian za en el pre cio del con su mo.

Otro re sul ta do im por tan te  es la res pues ta de la pro por ción de la ri que za
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que se asig na en equi li brio a la te nen cia de sal dos rea les, q , por cam bios en el

pa rá me tro de in ten si dad, l. Un in cre men to en el nú me ro es pe ra do de de va -

lua cio nes ex tre mas por uni dad de tiem po cau sa un au men to en el cos to de

opor tu ni dad de com prar bie nes. Esto, a su vez, dis mi nu ye per ma nen te men te

la ri que za asig na da a sal dos mo ne ta rios para fa ci li tar el con su mo. Ade más, a 

par tir de (11), se tie ne
¶ q

¶ l q
= - <

1
0

Y( )
(26)

Evi den te men te, los cam bios mar gi na les (24), (25) y (26) es tán re la cio na dos

me dian te
¶ q

¶ p

¶ q

¶ l q

¶ q

¶ s
= =

-
¥

1

1 2

IV. EFECTO EN EL BIENESTAR ECONÓMICO

Ahora se eva lúan los efec tos de cho ques exó ge nos en el bie nes tar eco nó mi co.

Como es usual, el cri te rio de bie nes tar eco nó mi co, W, del agen te re pre sen ta -

ti vo es la uti li dad má xi ma con ri que za real, y 0 , es de cir, la uti li dad in di rec ta

que pro por cio na la ri que za y 0. Así, el bie nes tar está dado por la ex pre sión:

W ( , , ; ) ( , ) [ log ( ) log( )]p s l rq¥ º = + +2
0 0 00

1
1y I y

r
y

- + -
é

ëê
ù

ûú
¥

1
2

2 2

r
Ly q

1

2
q s q( )

(27)

Con ob je to de cal cu lar el bie nes tar eco nó mi co W, se ne ce si ta en con trar ex plí -

ci ta men te, L( ).q  Para ello, se usa el mis mo cam bio de va ria ble que en (16), así

E d[ ]log( ) log( )

( , / )/

q q z z

q

a z

q

X e

e

- -¥
- = +

=

ò1 1

0 1

2

1

0

G

(28)

Es im por tan te se ña lar que (16) pue de ser ob te ni do al de ri var (28), en efec to,

¶

¶ q
q

q
q

¶ q

¶ q
q q qe e e1

2
1 10 1

1
0 1

0 1

1
/ / /( , / ( , / )

( , / )

( /
G G

G
= - +

)

( /

( , / )/ / /(

æ

è
ç

ö

ø
÷

æ

è
ç

ö

ø
÷

= - + - -

¶ q

¶ q

q
q qq q q

1

1
0 1

2
1 1 1e e eG )

( , / )/

-
æ

è
ç

ö

ø
÷

= - +

1

1
0 1

1

2

2
1

q

q
q

q
qe G
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Adviér ta se que, de bi do a que se pre sen ta una de ri va da en L( )q  en la con di ción 

de pri mer or den, se pue de usar aho ra la apro xi ma ción G( , / ) / (0 1 11q q q= -e

+ O( ) ,)q  de esta ma ne ra

L x( )q lq l
q

= - = ò d
0

Así pues, los efec tos en el bie nes tar eco nó mi co por cam bios en la tasa pro -

me dio de de va lua ción, la vo la ti li dad y la pro ba bi li dad de de va lua ción son,

res pec ti va men te:

¶

¶ p

q ¶

¶ s

q ¶

¶ l

qW W W
= - < = - < = -

¥r r2 2

2

2
0

2
0,          y     

r 2
0<

V. DINÁMICA DE LA RIQUEZA Y EN EL CONSUMO

Aho ra se con si de ra el pro ce so es to cás ti co que ge ne ra la ri que za real del in -

di vi duo cuan do el óp ti mo q es apli ca do. Si se sus ti tu ye el pun to óp ti mo q en

(9), se ob tie ne
d d d dy y t B X Nt t t t= + - -¥ ¥

-[ ]( )l q s qs q a2 2 (29)

La so lu ción de la ecua ción di fe ren cial es to cás ti ca an te rior, con con di ción

ini cial y 0 , es
y y et

t= 0
d (30)

en que

d h e h q q e qt t t t t tF t G t H X N= - =, ~ [ ( ) , ( ) ], ( , )N

F G H X X( ) , ( ) ( , ) log ( )q l
q s

q q s q q a= + = = +
¥

¥
-

2 2
2 2

2
1y

(31)

Nó te se que

E E[ ] ( ) ( , )

( ) ( )

[ ]

[ ]

[ ]

( )

d q l q

q lq q q

t F H X

F o

t

t

= -

= - - +1
(32)

En vir tud de (6), el pro ce so es to cás ti co para el con su mo, en (30), pue de ser

es cri to como
c y et

t= q d
0 (33)

Esto in di ca que, en la au sen cia de un mer ca do de pro duc tos de ri va dos, el

ries go de de va lua ción tie ne un efec to en la ri que za vía la in cer ti dum bre en 
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d t , esto es, la in cer ti dum bre cam bia el con jun to de opor tu ni da des que en -

fren ta el con su mi dor. Por otra par te, el ries go de de va lua ción tam bién afec ta 

la car te ra de in ver sión vía efec tos en q. Así, un cam bio en las va ria bles de po -

lí ti ca es ta rá acom pa ña do tan to por efec tos de ri que za como de sus ti tu ción.

No se pue de de ter mi nar el mon to del con su mo en este mar co es to cás ti co.

Sólo se pue de cal cu lar la pro ba bi li dad de que, en un cier to in ter va lo de tiem -

po dado, un cier to mon to de con su mo ocu rra. Asi mis mo, ad viér ta se que de

la de si gual dad de Jen sen, se tie ne que el con su mo es pe ra do sa tis fa ce

E E[ ] [ ]c y et
t³ 0 q d (34)

1. Con su mo ines pe ra do

 En esta sub sec ción se ana li za una po lí ti ca de la for ma:

p
p

p
t

t q

t T
=

£ £

>

1 1

2

si 0 con probabilidad 

si  con probabi

T

lidad q2

ì
í
î

en la que T (fe cha en que se aban do na el plan de es ta bi li za ción) es exó ge na -

men te de ter mi na do y p p1 2< . Nó te se que en el mo de lo es to cás ti co exis te fal ta 

de cre di bi li dad, aun cuan do los pa rá me tros per ma ne cen cons tan tes de bi do

a que los agen tes siem pre asig nan al gu na pro ba bi li dad al even to de de va lua -

ción de la mo ne da na cio nal. A con ti nua ción se ana li za la res pues ta de con -

su mo de bi do a la po lí ti ca an te rior. A par tir de (33) se pue de es cri bir

c

c
h q q

T

T
T

+
=

D
D

q

q
p p

2

1
1 2 1 2( ; , , , )

en que

h q q

q

q q

q

q q

T

T

( ; , , , )

( ){ }

{

( )

D p p

d p

1 2 1 2

1

1 2
1

2

1 2

º
+

-

+

exp

exp - +( )( ) }d pT D 2

tien de a q q1 2/  cuan do D ® 0 c.s. (casi se gu ra men te). Así, 

lim
D

D
®

+ =
0

2 1

1 2

c c
q

qT T

q

q
c.s. (35)

Tam bién, se pue de ob ser var que q q2 1 1/ ,<  jun to con (35), im pli ca que ( /q1

q c cT T2 0) lim> ® +D D  c.s., lo que in di ca un sal to en el con su mo al mo men to
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T. Si p  fue ra cons tan te para siem pre, es de cir, si p pt = 2  para toda t ³ 0 y 

q q1 2= , en ton ces se ten dría

c c h q qt t t+ =D D( ; , , , )p p1 2 1 2 (36)

Por otro lado, a par tir de (36), el tér mi no h q qt ( ; , , , )D p p1 2 1 2 1®  cuan do 

D ® 0 c.s. En con se cuen cia, el con su mo se ría con ti nuo c.s. para toda t. Si el

plan de es ta bi li za ción es tem po ral, en ton ces ( / ) limq q c cT T1 2 0> ® +D D  c.s., lo 

que in di ca un sal to en el con su mo al mo men to T, como se mos tró an tes. En

par ti cu lar, si q q1 2< , se tie ne que c cT T> ® +lim ;D D0  en caso con tra rio, aun -

que hay un sal to, la de si gual dad es am bi gua y de pen de rá de las mag ni tu des

de q1 y q2.

2. Ho ri zon tes de es ta bi li za ción es to cás ti ca

Sea T  una va ria ble alea to ria dis tri bui da ex po nen cial men te con pa rá me tro

T -1. Su pón ga se que T es in de pen dien te de d dB Nt t,  y Y . Si se des pre cia el

tér mi no o( )q  en (32) y se su po ne c y0 0= q , en ton ces la tasa de cre ci mien to del 

con su mo está dada por

E E E[ ] [ ] [ ]log( / ) log( / )| ( ) ( )[ ]c c c c T F TT T0 0 1= = - -q lq q

Si se apli ca la de si gual dad de Jen sen en (34) el con su mo tie ne una cota in fe -

rior dada por LB c c et
t( ) .[ ]= 0

E d  La grá fi ca 2 mues tra a LB c t( ) en fun ción de  

c0 y  T . Las uni da des de c0  es tán en tér mi nos de ́ ¢¢10  a pe sos (me xi ca nos)

de 1993. Se ob ser va que cuan do c0  y T  au men tan, LB c t( )  tam bién au men ta.
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VI. EJERCICIO DE SIMULACIÓN

El si guien te ex pe ri men to con sis te en in ten tar si mu lar con el mé to do Mon te

Car lo la res pues ta del con su mo a cam bios en los va lo res de los pa rá me tros

que de ter mi nan las ex pec ta ti vas de la tasa de de va lua ción. El cua dro 1 pre -

sen ta dos vec to res con va lo res de los pa rá me tros, ( , , ),p s lj j j
2  j =1 2, , que

re pro du cen las ten den cias del con su mo ob ser va do en Mé xi co en tre 1989 y

1994.3 Se su po ne tam bién que r = 0.0850 y y 0 = 1.849 ́  1012  (pe sos de 1993).

En este caso, se su po ne que k = 1 y n = 0. 

CUADRO 1. Va lo res de los pa rá me tros (caso me xi ca no)

q1 = 0.455 q2 = 0.444

p1 = 0.192 p2 = 0.298

s1
2 = 0 499. s2

2 = 0.409

l1 = 0.010 l2 = 0.100

En la grá fi ca 3(a) se han si mu la do tra yec to rias de: el mo vi mien to brow -

nia no, el mo vi mien to geo mé tri co brow nia no y el pro ce so de di fu sión con
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3 Se to ma ron cer ca de 800 com bi na cio nes de va lo res de los pa rá me tros.

GRÁFICA 3. (a) si mu la ción de tra yec to rias del mo vi mien to brow nia no,

mo vi mien to geo mé tri co brow nia no y pro ce sos de di fu sión con sal tos

de Pois son y va lo res ex tre mos; (b) si mu la ción de va rias tra yec to rias

del con su mo an tes y des pués del pri mer tri mes tre de 1993

(Mi les de  mi llo nes de pe sos de 1993)
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sal tos de Pois son y va lo res ex tre mos.4 En la grá fi ca 3(b) va rias tra yec to rias

si mu la das son mos tra das an tes y des pués del pri mer tri mes tre de 1993. En la 

grá fi ca 4(a) la lí nea pun tea da co rres pon de a con su mo ob ser va do. En la grá -

fi ca 4(b) la lí nea con ti nua cla ra re pre sen ta la ten den cia si mu la da del con su -

mo con el com po nen te de di fu sión con sal tos de Pois son. La grá fi ca 4(c)

mues tra una lí nea con ti nua an cha que re pre sen ta la ten den cia si mu la da del

con su mo con la com po nen te de di fu sión con sal tos de Pois son con un ta ma -

ño de sal to con du ci do por la fun ción de dis tri bu ción del ti po de Fré chet. Fi -

nal men te, la grá fi ca 4(d) com pa ra la ten den cia en 4 (b) y 4(c).5 Nó te se que,
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GRÁFICA 4. Si mu la ción de ten den cias del con su mo: (a) con su mo ob ser va do,

(b) si mu la ción de ten den cia del con su mo con la com po nen te de di fu sión y sal tos

de Pois son, (c) si mu la ción de la ten den cia del con su mo con la com po nen te

de di fu sión y sal tos de Pois son y va lo res ex tre mos, (d) se compara

la tendencia en (b) y (c)

(Mi les de mi llo nes de pe sos de 1993)

4 Se uti li zo un soft wa re  es ta dís ti co de no mi na do Xtre mes (Reiss y Tho mas, 2001) y la me to do lo gía
de Ri pley (1987) para las  si mu la cio nes por Mon te Car lo.

5 Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti ca Geo gra fía e Infor má ti ca, Mé xi co.



con los va lo res de los pa rá me tros, la si mu la ción es to cás ti ca que con si de ra

una dis tri bu ción de va lo res ex tre mos imi ta el or den de mag ni tud del sal to en 

el con su mo ob ser va do en el pri mer tri mes tre de 1993; un sal to de al re de dor

de 60 mil mi llo nes de pe sos de 1993. El cua dro 2 y la grá fi ca 5 re pi ten el mis -

mo ejer ci cio  pa ra el ca so de Argen ti na 2001-2003.6

CUADRO 2. Va lo res de los pa rá me tros (el caso argentino)

q1 = 0.1 q =2  0.4

q1 = 0.517 q2 = 0.468

p1 = 0.110 p2 = 0.161

s1
2 =0.371 s2

2 = 0.412

l1 = 0.011 l2 = 0.053

VII. OPCIÓN REAL DE POSPONER EL CONSUMO

En esta sec ción se ca rac te ri za el pre cio de la op ción real de pos po ner el con -

su mo como la so lu ción de una ecua ción di fe ren cial-in te gral. En pri mer lu -

gar, ob sér ve se que la ecua ción (7) pue de ser rees cri ta como

d d d dS S t S B S Nt t t t t t= + +¥j s x (37)

en la que
S Q Xt t= = - + = -¥

-1 2/ , j p s x a     y     
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GRÁFICA 5. (a) Si mu la ción de tra yec to rias de con su mo, (b) si mu la ción

de  ten den cias. La lí nea pun tea da co rres pon de al con su mo ob ser va do

en mi llo nes de pesos argentinos de 1993

6 Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti ca y Cen sos de la Re pú bli ca de Argen ti na.
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Nó te se que S Qt t=1/  es el pre cio del di ne ro en tér mi nos de bie nes, es de cir,

el po der ad qui si ti vo de una uni dad mo ne ta ria; un ac ti vo no ne go cia do. A

par tir de la de fi ni ción de Z dada en (2), se tie ne

x =
+

-
1

1
1

Z

Así, de (37), la tasa de ren di mien to es to cás ti ca de los sal dos rea les, d dR Sm t= /

St , puede ser es cri ta como

d d d dR t B Nm t t= + +¥j s x (38)

Si V S tt( , ) de no ta el va lor de la op ción real de es pe ra cuan do el con su mo se

pos po ne y se uti li za el lema de Itô se tie ne 

d dV
V

t

V

S
S

V

S
S t

V

St
t

t
t

t
= + +

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

+¥ ¥
¶

¶

¶

¶
j

¶

¶
s

¶

¶
s

1

2

2

2
2 2 d dB V S t V S t Nt t t t+ + -[ ]( )( ), ( , )x 1 (39)

d d d dV V t V B V Nt t= + +j s xn n n

en la que

j
¶

¶

¶

¶
j

¶

¶
sn = + +

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷¥

1 1

2

2

2
2 2

V

V

t

V

S
S

V

S
S

t
t

t
t

s
¶

¶
sn = ¥

1

V

V

S
S

t
t

y

x xn = + -
1

1
V

V S t V S tt t[ ]( )( ), ( , )

En este caso, la res tric ción pre su pues ta ria del con su mi dor, en tér mi nos de

la car te ra q q q q1 2 1 21t t t t t t t t t tm y V y b y= = - - =/ , / , / , y con su mo, ct , está

dada por

d d d d dy y R y R y r t c tt t t m t t t t t t= + + - - -q q q qn1 2 1 21( )

con y 0  exó ge na men te de ter mi na do. Es evi den te que d dR V Vn = / . Así, si se

sus ti tu ye (38) y (39) en la ex pre sión an te rior, la res tric ción pre su pues ta ria

pue de ser rees cri ta como 

d d dy y r r r t Bt t t t t t t= + - + - + + +¥[ ( )( ) ( ) ( ) (g q j q q s q sn n1 2 1 2 q x q xn1 2t t tN+ ) ]d (40)

en la que g s p r j r.= - - = -¥
2  La ecua ción de Ha mil ton-Ja co bi-Bell man

para el pro ble ma del con trol óp ti mo es to cás ti co que ma xi mi za la uti li dad,

con log( ) log( ),c yt t t= r q1  satis fa ce
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max ( ; , ) max log ( )
, ,

{
q q q q

q r q
1 2 1 2

1
t t

t t
t t

t t
rt

yH y t y e Iº +- ( , ) [ ( ) ( ) ]y t y r r rt t t t+ - + - +g q j qn1 2

+ + + +

+

¥I y t I y t y

I y

t t yy t t t t

t

( , ) ( , ) ( )

[ ( (

1

2
2

1 2
2q s q s

l q

n

xE 1 2 1 0t t tt I y tx q xn+ + - =), ) ( , )]}

(41)

en que

I y t c e st s
rs

t

T
( , ) log( ) |= é

ëê
-

òE d « t
Bù

ûú

Las con di cio nes  de pri mer or den son:

¶

¶ q

¶

¶q

H H

t t1 2
0 0= =     y     

Se pos tu la I y tt( , ) de ma ne ra se pa ra ble (mul ti pli ca ti va men te), es de cir,

  I y t e yt
rt

t( , ) [ log ( ) ]= +- b b1 0

en que b0  y b1 con de ter mi na dos  de (41). Si se sus ti tu ye el can di da to an te -

rior en (41), se ob tie ne

max ( , ; , ) max log ( )
, ,

{
q q q q

q q r q
1 2

1 2
1 2

1
t t

t t t
t t

t tH y t y eº -rt
t tr r r+ + - + - -b g q j qn1 1 2[ ]( ) ( )

- + - + +

+

¥r yt t t

t

[ log ( ) ] ( )

[ log (

b b b q s q s

lb q

n

x

1 0 1 1 2
2

1 1

1

2

E x + q x2 nt + 1)]}

Si se cal cu la aho ra las con di cio nes de pri mer or den se en cuen tra que los va -

lo res óp ti mos de q 1t y q 2 t sa tis fa cen

1

11 1 1 2
1 2b q

lx

q x q x
g q s q s sx

n
n

t t t
t tr+

+ +

é

ë
ê

ù

û
ú + - = +¥ ¥E ( )

y

E x
n

n
n n n

lx

q x q x
j q s q s s

1 2
1 21t t

t tr
+ +

é

ë
ê

ù

û
ú + - = +¥( )

Has ta aho ra no se ha he cho al gún su pues to de los va lo res de los pa rá me tros.

De aho ra en ade lan te, sin pér di da de ge ne ra li dad, se su po ne que g j n= - r ,

esto es r = r. Si para eva luar la op ción se su po ne una so lu ción de es qui na, 

q1 1t =  y q2 0t = , se tie ne que
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1

11b
l

x

x
g sx

2+
+

é

ë
ê

ù

û
ú + - = ¥E r (42)

y

l
x

x
j s sx

n
n nE

+

é

ë
ê

ù

û
ú + - = ¥1

r (43)

En este caso, se pue de mos trar que b1
1= -r . Des pués de al gu nos cálcu los

sim ples, se tie ne que las con di cio nes (42) y (43) con du cen a

j s l
x

xx= + -
+

é

ëê
ù

ûú
¥r 2

1
E (44)

y

l
x

x
j s sx

n
n nE

+
é

ëê
ù

ûú
+ - = ¥1

r (45)

De (45) se si gue que

l
x

x

¶

¶

¶

¶
jxE

V S t V S t V

t

V

S
St t

t
t

( ( ), ) ( , )+ -

+

é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

+ + +
1

1

1

2

2

2
2 2¶

¶
s

¶

¶
s2V

S
S rV

V

S
S

t
t

t
t¥ ¥

æ

è

ç
ç

ö

ø

÷
÷

- =

Si aho ra se sus ti tu ye (44) en la ecua ción an te rior, se tie ne

l

x x
¶

¶

x

¶
xE

V S t V S t S
V

S V
t t t

t
( ( ), ) ( , )+ - -

+

é

ë

ê
ê
ê
ê

ù

û

ú
ú
ú
ú

+

1

1 ¶

¶

¶

¶

¶
s

t

V

S
r S

V

S
S rV

t
t

t
t+ + - =¥

1

2
0

2

2
2 2 (46)

Se su po ne que las con di cio nes de fron te ra son de la for ma V t( , )0 0=  y V St( ,

t S Kt) max( , ),= - 0  en la que K  es el pre cio de ejer ci cio de la op ción real (de

pos po ner el con su mo has ta el “úl ti mo mi nu to” = T ). Obsér ve se que el va lor

es pe ra do an te rior

Ex
x l

x

x lV S t V S t V S t V St t t( ) ( )( ), ( , ) ( ), (1

1

1+ -

+

é

ëê
ù

ûú
=

+ - t t
f

, )
( )

x
x xx

+-¥

¥

ò 1
d

en que fx ( )×  es la fun ción de den si dad de x pro du ce en (46) una  ecua ción di -

fe ren cial-in te gral. Obsér ve se que si x es cons tan te en (46), re de fi nien do l

como l x/( ),+1  se ob tie ne la fór mu la de Mer ton (1976). Por úl ti mo, ob sér -

ve se que cuan do x = 0 o l = 0, la ecua ción (46) se re du ce a la ecua ción di fe -

ren cial par cial pa ra bó li ca de se gun do or den de Black-Scho les (1973). Aho ra

bien, nó te se que si se es cri be
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en que G G( , ) ( , ) .- = - + -1 1 0 1 1e  Se pue de mos trar que G( , ) /0 1 2 9»  (de he cho,  

G( , )0 1 = 0.219383934...). De aquí que la ecua ción (46) se pue da es cri bir como
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s
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xE
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Una po si bi li dad para de ter mi nar V S tt( , ) con sis te en de fi nir una su ce sión de

va ria bles alea to rias Yn con la dis tri bu ción del pro duc to de n va ria bles alea -

to rias in de pen dien tes e idén ti ca men te dis tri bui das x +1 con Y0 1= . Es de cir,

si { }x n n ÎN  es una su ce sión de va ria bles alea to rias in de pen dien tes e idén ti ca -

men te  dis tri bui das, se de fi ne:

 

Y

Y

Y

Yn k

k

n

0 1

1

1 1

1

1 1

2 1 2

1

=

= +

= + +

= +
=

Õ

x

x x

x

( ) ( )

( )

M

M

En este caso, la so lu ción de la ecua ción (46) con con di cio nes de fron te ra 

V t( , )0 0=  y V S t S Kt t( , ) max( , ),= - 0  está dada por

V S t
e T t

n
V St Yn

T t n

BS t( , )
( )/( )

!
(

( ) /( ) [ ]
=

- +- - +

E Ex

l x l x1 1
Y e tn

T t

n

- + -

=

¥ é

ë
ê
ê

ù

û
ú
ú

å l x x xE [ ]/( ) ( )
,

1

0

   (47)

en que x es in de pen dien te de { }x n n ÎN  yVBS ( , )× ×  es la so lu ción de Black-Scho -

les (véa se el apén di ce 3).
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Con el ob je ti vo de ob te ner apro xi ma cio nes nu mé ri cas de (47), la can ti dad 

den tro de la es pe ran za ma te má ti ca en (47) dada por

M
e T t

n
VYn

T t n

BS
n

n
x

l x l x
,

( )/( )
( )[ ]( )/( )

!
=

- +- - +

=

1 1

0

1 000

å

es si mu la da usan do el soft wa re  es ta dís ti co Xtre mes (Reiss y Tho mas, 2001)

y la me to do lo gía de Ri pley (1987) para las si mu la cio nes Mon te Car lo. Pos -

te rior men te, se cal cu la el pro me dio de 10 mil va lo res si mu la dos de M Ynx ,

para ob te ner, con un va lor par ti cu lar de l , una so lu ción apro xi ma da de la

op ción real de pos po ner el con su mo. Para ello, en pri mer lu gar se con si de -

ran los va lo res de los pa rá me tros pre sen ta dos en el cua dro 3 para cal cu lar el

pre cio de re fe ren cia de  Black-Scho les VBS
( ).0

CUADRO 3. Va lo res de los pa rá me tros del pre cio

de re fe ren cia de Black-Scho les

S t K r s¥ T t- VBS
( )0

42.00 41.00 0.11 0.13 0.25 2.436

En el cua dro 3 la va ria ble St  re pre sen ta el po der ad qui si ti vo de una uni -

dad mo ne ta ria, el pa rá me tro K  es el pre cio de ejer ci cio de pos po ner el con -

su mo has ta el úl ti mo mi nu to, r es la ta sa de in te rés y T t-  es el pla zo. El

cua dro 4 mues tra las apro xi ma cio nes nu mé ri cas del pre cio de la op ción real

al ana li zar si mu la cio nes Mon te Car lo pa ra di fe ren tes va lo res de l con Ex x[ /  

( ) ( , ).]x + = - -1 1 1eG  Se su po ne que, pa ra pro pó si tos de si mu la ción, x si gue

una dis tri bu ción del ti po de Fré chet con me dia 0.01 y va rian za 0.001. Las

uni da des de St  y K  es tán en pe sos me xi ca nos de 1993.

CUADRO 4. Si mu la ción del va lor de la op ción real

Ex x x[ ]/( ) ( , )+ = - -1 11e G

l 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0

V S tt( , ) 2.646 2.673 2.698 2.726 2.742 2.845 2.865 2.898 3.012 3.081

Se pue de con cluir, del cua dro 4, que el pre cio de la op ción real de pos po -

ner el con su mo au men ta cuan do el nú me ro pro me dio de sal tos de Pois son

por uni dad de tiem po se in cre men ta de bi do a un au men to en l , lo cual au -

men ta el cos to de opor tu ni dad pa ra com prar bie nes en el fu tu ro.
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CONCLUSIONES

Se ha es ta ble ci do un mo de lo es to cás ti co de es ta bi li za ción in fla cio na ria se -

gún el su pues to de que la cre di bi li dad de sus al can ces y du ra ción es im per -

fec ta. Las ex pec ta ti vas de los agen tes fue ron mo de la das con un pro ce so de

di fu sión con sal tos para la tasa de de va lua ción, la cual pre sen ta sal tos pro ve -

nien tes de una dis tri bu ción de va lo res ex tre mos y un pro ce so de vo la ti li dad

es to cás ti ca con re ver sión a la me dia. Una ca rac te rís ti ca im por tan te de esta

for mu la ción es que exis te fal ta de cre di bi li dad aun cuan do los va lo res de los

pa rá me tros del pro ce so es to cás ti co que con du ce la tasa de de va lua ción per -

ma ne cen cons tan tes, ya que los agen tes siem pre asig nan una pro ba bi li dad

po si ti va el even to de de va lua ción. Al em plear una fun ción de uti li dad de tipo

lo ga rít mi co se ob tu vie ron so lu cio nes ce rra das que per mi tie ron ana li zar las

re per cu sio nes de una di ná mi ca de de va lua cio nes ex tre mas. Estas so lu cio nes

ex plí ci tas, aun que sen ci llas, tam bién per mi tie ron un aná li sis de im por tan cia

me du lar para ex pli car las con se cuen cias de los pla nes de es ta bi li za ción que

se es pe ra que sean tem po ra les.

Es im por tan te des ta car que el he cho de com bi nar un mo vi mien to brow -

nia no con un pro ce so Pois son con el ta ma ño del sal to con du ci do por una

dis tri bu ción de va lor ex tre mo apor ta nue vos ele men tos pa ra efec tuar ex pe -

ri men tos de si mu la ción e in ves ti ga ción em pí ri ca de di ver sos he chos es ti li za -

dos pre sen ta dos en es ta bi li za cio nes tem po ra les. Con es te es que ma, so lu cio nes

in ter nas y de es qui na fue ron exa mi na das cuan do es apli ca do un plan de es ta -

bi li za ción con cre di bi li dad im per fec ta.

Se exa mi nó tam bién un ex pe ri men to en el que la ta sa me dia es pe ra da de

in fla ción to ma un va lor ma yor a par tir de cier to tiem po en el fu tu ro y per -

ma ne ce allí pa ra siem pre, to man do en cuen ta las pro ba bi li da des de que di -

cha po lí ti ca mo ne ta ria ocu rra. Otro re sul ta do im por tan te que se ob tu vo fue

una ex pre sión ana lí ti ca pa ra el pre cio de la op ción real de pos po ner el con -

su mo en vís pe ras de que el pro gra ma an tiin fla cio na rio sea aban do na do. Y

aun que los re sul ta dos ob te ni dos de pen den, en gran me di da, de la fun ción de 

uti li dad lo ga rít mi ca, la cual es un ca so lí mi te de la fa mi lia de fun cio nes de uti -

li dad con coe fi cien te cons tan te de aver sión al ries go, el pre cio de la op ción

real de pos po ner el con su mo es in de pen dien te de las pre fe ren cias (por el

con su mo) del agen te.

En la sec ción III en la que se rea li za va rios ex pe ri men tos de po lí ti ca eco -

nó mi ca por me dio de di ver sos ejer ci cios de es tá ti ca com pa ra ti va, los re sul ta -
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dos son muy in tui ti vos e in te re san tes. Es im por tan te re sal tar, ya sea en el

su pues to de cash in ad van ce o equi va len te men te en el su pues to de tran sac tion

costs (co mo en Uri be, 2002), que los re sul ta dos de pen den del com por ta mien -

to de los sal dos rea les, ya que al ac tuar la in fla ción co mo un im pues to (que

dis tor sio na) al aban do nar el pro gra ma de sin fla cio na rio se pue de pro du cir el 

efec to opues to. La par te no ve do sa de los re sul ta dos en con tra dos es que la

va rian za de la in fla ción tam bién pue de ejer cer un efec to que re fuer za el efec -

to de la in fla ción me dia en el con su mo si al dis mi nuir la in fla ción tam bién se

re du ce la va rian za (in fla tion un cer tainty); la bi blio gra fía em pí ri ca del te ma

ha he cho gran hin ca pié en la co rre la ción y/o cau sa li dad de di chas va ria bles.

Asi mis mo en la sec ción VI en la que se in ten ta si mu lar por me dio del mé to -

do Mon te Car lo la res pues ta del con su mo a cam bios en los va lo res de los pa -

rá me tros que de ter mi nan las ex pec ta ti vas de la ta sa de de va lua ción, los

re sul ta dos de la si mu la ción son muy in te re san tes, pues se ob ser va que la di ná -

mi ca ge ne ra da de in fla ción por di chas si mu la cio nes es tá muy cer ca na a la

ob ser va da.

Fal ta, por su pues to, ex ten der el mo de lo pa ra in cluir bie nes du ra de ros, lo

cual pro por cio na rá su pues tos más rea lis tas. Esta ex ten sión da rá lu gar a di -

ná mi cas más com ple jas de ana li zar, pe ro los re sul ta dos se rán to da vía más

acor des con lo que se observa en la realidad.

APÉNDICE

1. Pro ce so de vo la ti li dad es to cás ti ca pa ra mo de lar la per sis ten cia

en la ta sa de in fla ción

En es te apén di ce se pro po ne un pro ce so de vo la ti li dad es to cás ti ca pa ra mo de lar la

per sis ten cia en la ta sa de in fla ción me dian te un mo de lo GARCH(1,1)-M; ob sér ve se

en la grá fi ca A1 que la in fla ción (la ta sa de cre ci mien to del INPC) es mu cho más per -

sis ten te que la ta sa de de va lua ción. Pos te rior men te se in cor po ra rá un pro ce so de

sal to de Pois son cu yo ta ma ño es con du ci do por una dis tri bu ción Fré chet, la cual

se rá es ti ma da de ma ne ra em pí ri ca. 

Pa ra con tras tar el mo de lo con la rea li dad, se de ci dió ana li zar la in fla ción me xi ca -

na en el pe rio do com pren di do en tre ene ro de 1986 y sep tiem bre de 1997. Evi den te -

men te, si se de sea ajus tar un mo de lo GARCH(1,1)-M a los da tos de in fla ción y ti po de 

cam bio du ran te di cho pe rio do pa ra cap tar la per sis ten cia de la in fla ción, la pre sen -

cia de ob ser va cio nes ex tre mas lo ha ce ca si im po si ble; los coe fi cien tes ob te ni dos son 

no sig ni fi ca ti vos, son ne ga ti vos o im pli can va rian za ex plo si va. En con se cuen cia, se
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ana li za los da tos se pa rán do los en pe rio dos, lo cual no im pli ca que se es tá uti li zan do 

un mo de lo de aná li sis de in ter ven cio nes o un mo de lo dis con ti nuo, pues el pro ce so

de Pois son se en cuen tra siem pre la ten te aun que sin sal tar la ma yor par te del tiem -

po, y cuan do és te se dis pa ra lo ha ce de ma ne ra alea to ria por me dio de una dis tri bu ción 

Fré chet; así a cau sa de la per sis ten cia en la in fla ción, és ta per ma ne ce re la ti va men te

al ta en el cor to pla zo, a pe sar de los es fuer zos de la au to ri dad mo ne ta ria. El pe rio do

de in fla ción “no ex tre ma” que se se lec cio nó pa ra ajus tar sa tis fac to ria men te un

GARCH(1,1) es de mar zo de 1989 a ene ro de 1994, tal y co mo lo mues tra el cua dro A1.

CUADRO A1. Ajus te GARCH

Va ria ble de pen dien te: SER,1DIINF
Mé to do: ML-ARCH

Mues tra (ajus ta da): 1988M04 1994M01
Obser va cio nes in clui das: 70
Con ver gen cia al can za da des pués de 23 iteraciones
GARCH GARCH= + - + -C C RESID C( ) ( )* ( ) ( )* ( )2 3 1 4 12

Coeficiente
Error

característico
Esta dís ti ca

z
Prob.

SER1DIDEV 0.730305 0.034662 21.06933 0.0000

Por ra zo nes de es pa cio se omi te las prue bas de raí ces uni ta rias de Dic key-Fu ller, 

Phi llips-Pe rron y KPSS, ade más de la prue ba LM pa ra efec tos GARCH y los co rre lo -

gra mas de re si dua les y re si dua les al cua dra do, to das las cua les fue ron pa sa das sa tis -

factoria men te con una con fian za de 95% (to das ellas es tán dis po ni bles a so li ci tud).

Una vez com pro ba do que las in fla cio nes “no ex tre mas” si guen un pro ce so GARCH

(1,1)-M, se pro ce de a mos trar que to do el pro ce so en es tu dio pue de ser con si de ra do

co mo el re sul ta do de sal tos de Pois son de ta ma ño Fré chet. Esto se ha ce ajus tan do
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una dis tri bu ción Fré chet al con jun to de da tos ln ( ) ln ( )INPC INCPt t- - 1  pa ra lo

cual se uti li za el pro gra ma Xtre mes3.01 que ge ne ra fun cio nes de ve ro si mi li tud y es ti -

ma los pa rá me tros de fun cio nes de den si dad de va lo res ex tre mos, ade más de ajus tar 

fun cio nes de cuan ti les teó ri cas y dis tin tos ker nels a los da tos. Una vez in tro du ci dos 

los da tos a Xtre mes3.01, se co rre la fun ción sam ple path que ge ne ra la fun ción de

dis tri bu ción acu mu la da mul ti pli ca da (es ca la da) por el ta ma ño de los da tos, la cual

se mues tra en la grá fi ca A2.

Pa ra ajus tar una den si dad de va lor ex tre mo a los da tos, se le pi de a Xtre mes3.01

que es ti me los pa rá me tros de for ma y es ca la pa ra la fun ción en cues tión EV1 (Fré -

chet). Esto se ha ce uti li zan do la fun ción de ve ro si mi li tud da da por el lo ga rit mo na -

tu ral del pro duc to de n (141) ve ces la fun ción de dis tri bu ción Fré chet. El pro ce so

de ob ten ción de ve ro si mi li tud es el usual; se to man pri me ras de ri va das y se igua lan

a 0, se sa be que son má xi mos por tra tar se de fun cio nes cón ca vas. To do es to pro du -

ce (es ti man do EV1/EV2) a = 1.43112, m = 0, s = 0.1687117. Con es tos pa rá me tros
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CUADRO A2. Esta dís ti cas del ajuste

Ecua ción de la va rian za

C 4.96E-06 5.80E-06 0.854492 0.3928

RESID( )-1 2 0.465094 0.129701 3.585806 0.0003

GARCH( )-1 0.574187 0.058770 9.770135 0.0000

R2 0.399950 Me dia va ria ble dependiente -0.013461

R2 ajustada 0.372675 D.T. var. dependiente 0.027976

S. E. de la re gre si{on 0.022158 Cri te rio de Akaike -6.009999

Suma de cua dra dos de residuales 0.032406 Cri te rio de Schwaez -5.881513

Log-ve ro si mi li tud 214.3499 Est. Dur bin-Watson 1.432543

1.0

0.5

0.5 1.0 1.5

GRÁFICA A2. Distribución acumulada empírica



se ge ne ra la den si dad teó ri ca (Fré chet), a la cual se le so bre po ne un ker nel Epa nech -

ni kov con an cho de ban da au to má ti co (véa se la grá fi ca A3). Esto se ha ce con la fi na -

li dad de mos trar el ajus te de la den si dad teó ri ca al con jun to de da tos.

El ajus te es to da vía me jor si se mo di fi ca el an cho de ban da a 0.5263, lo que pro -

du ce la grá fi ca A4. En la grá fi ca A5 se rea li za un ajus te con el ker nel 0.125 (9-12Z
2
).

Por úl ti mo se rea li za prue bas (co cien te de ve ro si mi li tud dis tri bui do co mo c 2 )

pa ra in da gar de que ti po de fun ción de va lo res ex tre mos se tra ta; sien do la hi pó te sis

nu la que se tra ta de una Gum bell (pa rá me tro de for ma g = 0). Si se prue ba LR(EVO/

EV1), el va lor p es 2.96 E-09, lo cual re cha za la hi pó te sis nu la, g =  0, en con se cuen cia

se re cha za la dis tri bu ción Gum bell. Si se prue ba LR(EVO/EV1) con co rrec ción

Bar lett, el va lor p  es 4.1907E-09, con lo cual se re cha za la hi pó te sis nu la, g = 0, en -
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ton ces se re cha za la dis tri bu ción Gum bell. Obsér ve se (grá fi ca A6) que pri me ro se

ob tu vo la fun ción de dis tri bu ción em pí ri ca y lue go se so bre pu so la teó ri ca usan do

los pa rá me tros ob te ni dos por me dio de la fun ción de ve ro si mi li tud.

Si se rea li za el mis mo aná li sis con las fun cio nes de cuan ti les em pí ri ca y la teó ri ca,

se ob tie ne la grá fi ca A7, con lo que se pue de ob ser var que los datos se ajus tan ade -

cua da men te a una Fré chet.

2. Prue ba de con ver gen cia del mo de lo GARCH(1,1)-M a un sis te ma

de ecua cio nes di fe ren cia les es to cás ti cas de vo la ti li dad es to cás ti ca

En es ta sub sec ción se pre sen ta una prue ba de con ver gen cia del mo delo GARCH(1,1)-M

a un sis te ma de ecua cio nes di fe ren cia les es to cás ti cas de vo la ti li dad es to cás ti ca.

Con si dé re se el pro ce so

Y Y c Zt t t t t= + +- 1
2s s

s st t tf g uZ+ = + +1
2 2 2( )

en el que Zt ~ ( , )N 0 1 y f u gh h h, , .³ 0 Con si dé re se una par ti ción con kh t k h£ £ +( )1

y h N= 1/ , de la for ma t hkk = , es de cir,

t

t

t h N

t N hN

0 0

1

2 2

1

1

2

=

=

= =

= =

/
M

Pa ra el pro ce so Yt , se de fi ne

h kh h k h h kh h kh h khY Y c Z= + +- × ×( )1
2s s

en con se cuen cia

h kh h k h h kh h kh h khY Y c Z- = +- × ×( )1
2s s

Esta úl ti ma ex pre sión con ver ge en

d d dY c t Bt t t t= +×s s2

en que d dB tt ~ ( , ).N 0  Asi mis mo, pa ra s t  se tie ne que

h k h h h k h h h h khf g u Zs s( ) [ ]+ = + + ×1
2 2 2

lo cual im pli ca que
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h k h h kh h h kh h h kh h kh h h khf g u Z us s s s s( )+ - = + × - + +× ×1
2 2 2 2 2 2

h h kh h h kh

h h h h kh h h kh h kh

u

f u g u

× ×

×

-

= - - - + -

s s

s s s

2 2

2 2 21( ) ( 1

12 2 2

)

~
( )= - + × -f k uh h kh h h kh h khs s Z

en que 
~

.k u gh h= - -1  Si se uti li za aho ra la apro xi ma ción ln( )x x» - 1 vá li da cuan do 

x » 1, se tie ne que la ecua ción an te rior pue de ser apro xi ma da de la si guien te for ma:

h k h h kh h h kh h kh h khf k u Zs s s s( )

~
ln( )+ - = - + × ×1

2 2 2 2 2

Obsér vese que las va ria bles alea to rias ln( )h khZ2  to man va lo res en tre -¥ y ¥.  Co mo

las va ria bles alea to rias ln ( )h khZ2  son in de pen dien tes con va rian za fi ni ta, por el teo -

re ma del lí mi te cen tral se tie ne que ln ( ) ~ ( , ),h kh tZ W t2 0® d N  siem pre y cuan do el

nú me ro de sub in ter va los se va ya a in fi ni to. Por tan to se pue de es cri bir

d d ds s st t t tf k t u W2 2 2= - +( )
~

en que se ha su pues to que

lim
h

hh f f
¯

- = ³
0

1 0

lim ( )
~

h
h h hh f g u k

¯

- - - =
0

1 1

3. De mos tra ción de que la ex pre sión (47) es so lu ción de la ecua ción (46)

En es ta sub sec ción se mues tra que la ex pre sión (47) es so lu ción de la ecua ción (46).

En efec to, con si dé re se

V S t P Vt Yn n t BS
n

n

( , ) [ ],
( )=

=

¥

åE Ex
0

(A1)

en que

P
e T t

nn t

T t n

,

( ) /( ) [ ]( )/( )

!
=

- +- - +l x l x1 1

V V S U tBS
n

BS t n t
( )

,( , )=

y

U Y en t n
T t

,
/( ) ( )[ ]

=
- + -l x x xE 1

En lo que si gue, se su po ne que
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En con se cuen cia, a par tir de (A2), (A3) y (A4), se ob tie ne
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Obsér ve se que el úl ti mo tér mi no en la ecua ción A5 se pue de rees cri bir co mo

E E Ex x
x

x

V S t
P

V D
t

Yn
n

n t
BS

n
n t( )( ) , ( (

,

( )
,+

+

é

ëê
ù

ûú
=

=

¥

å
1

1
0

1

1

0

1
1

+

+

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

=
+

=

¥ +
+å

x

x

x

),

( ,
,

( )
,

t

P
V D

Yn t
n

n t
BS

n
n t

E E
t)

x +

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú1

(A6)

934 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



ya que Dn t+ 1,  y Dn t, ( )1+ x  son va ria bles alea to rias in de pen dien tes e idén ti ca men te

dis tri bui das. Por tan to, la ecua ción (A5) pue de ser rees cri ta co mo
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De (A2), (A3) y (A7), se si gue que
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De bi do a que la ecua ción
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se cum ple pa ra to da nÎN U { },0  se de du ce, in me dia ta men te, que (47) es so lu ción

de (46).
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