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Esta investigacidn analiza las principales caracteristicas del tipo de cambio nominal del Peso
Uruguayo con el Dolar Norteamericano en el periodo 2005-2009, y los modelos estadisticos
que permiten captarlas. Durante este periodo la economia se encuentra en un sistema de
flotacion del tipo de cambio, y algunos estudios han sefalado que en estas condiciones los
mercados se comportan como una caminata al azar. Sin embargo, en consonancia con los
hallazgos para diversos mercados financieros, se detecta agrupamiento temporal y colas
gruesas en la distribucion de los cambios de la cotizacién, por lo que se estima un modelo
GARCH(1,1). Asimismo, debido a que la literatura empirica identifica que este tipo de
estimaciones de volatilidad pueden estar escondiendo diferentes estados o regimenes en la
serie de volatilidad, lo que podria explicar la elevada persistencia en los modelos
GARCH(1,1), se estima un modelo MRS(2)-GARCH(1,1).

Este trabajo encuentra que el modelo MRS(2)-GARCH(1,1) proporciona un mejor ajuste que
el modelo GARCH(1,1), y ademas brinda una caracterizacion interesante de la dinamica del
mercado ajustada a dos estados diferentes. Estos modelos han resultado exitosos desde el
punto de vista empirico para describir el comportamiento de varios activos financieros, no
pueden comprenderse dentro del marco de pensamiento neoclasico ortodoxo en finanzas,
y no se suelen brindar explicaciones tedricas para ellos. En esta investigacion se resumen
dos explicaciones tedricas alternativas al pensamiento neoclasico, dentro del enfoque de
complejidad en economia, que sustentan el comportamiento que describen los modelos
estadisticos que aqui se estiman, por lo que el trabajo aporta elementos para la discusidn
tedrica de como aproximarse al mercado cambiario. Por ultimo, los resultados de la
estimacion del modelo MRS(2)-GARCH(1,1) identifican que el estado de alta volatilidad
comienza a principios de 2007, y se caracteriza por una duracion promedio y varianza de la
duracidén que son relativamente menores en comparacién a las del estado de baja
volatilidad. A partir de estos hallazgos, el trabajo elabora hipdtesis interpretativas sobre los
posibles impactos de la crisis financiera internacional reciente y el rol de la politica

monetaria doméstica, temas que pueden ser objeto de estudio de futuras investigaciones.

Palabras Clave: tipo de cambio nominal, heterocedasticidad condicional, cambios de

régimen de Markov, modelo de caminata al azar, economia de complejidad.
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Este trabajo de investigacién analiza modelos estadisticos para describir la dinamica del
tipo de cambio nominal del Peso Uruguayo con el Dolar Norteamericano en el periodo
2005-2009. Su estudio es particularmente relevante debido a que en este periodo se
produce una consolidacién del compromiso de la politica monetaria con el objetivo de
inflacidn, y la economia se encuentra en un sistema de flotacién cambiaria, cuyos origenes
se remontan al afio 2002 con la crisis econdmica. Si bien a nivel internacional varias
investigaciones han discutido sobre la caracterizacién de la dinamica de los tipos de cambio
nominales bajo flotacién, para Uruguay las investigaciones han tendido a concentrarse en

el tipo de cambio real'.

Algunas investigaciones a nivel internacional de los tipos de cambio en flotacidn,
interpretan que éstos se comportan como una caminata al azar, ya que encuentran que no
se ajustan a la evolucidn de fundamentos, y en términos generales no se pueden predecir.
Si bien estos resultados sobre el primer momento de la serie pueden ser validos, su
interpretacion en términos de un comportamiento de caminata al azar ha sido cuestionada,
en tanto la dependencia en los momentos de mayor orden de la serie es una caracteristica
ampliamente documentada en la literatura empirica. Principalmente por este motivo, sus
caracteristicas mas importantes no se corresponden con ~ modelo de caminata al azar,
aunque es permanente la discusién acerca de cdmo modelizar el comportamiento del tipo

de cambio en flotacion.

El modelo de caminata al azar es una forma particular de la hipotesis de mercados
eficientes, en la que se sustenta el pensamiento neoclasico ortodoxo en finanzas. Ademas
de los cuestionamientos con sustento empirico, también se han realizado criticas tedricas a
este enfoque, en particular a su construccidon en base a supuestos de analisis restrictivos,
que no permiten explicar la realidad de los mercados. Esto ha motivado una serie de
investigaciones dentro de un marco de pensamiento alternativo, con supuestos y
metodologias diferentes, que han probado ser utiles para reproducir el comportamiento
que empiricamente se observa en los mercados. Adicionalmente, esta misma dinamica ha
sido capturada exitosamente con modelos estadisticos que se apartan de la caminata al

azar, y no pueden ser comprendidos en el marco de pensamiento neocldsico en finanzas.

La relevancia de estudiar la dindmica del tipo de cambio nominal para Uruguay sera desarrollada en el proximo capitulo

correspondiente al fundamento de la investigacion. De aqui en mas, las referencias al “tipo de cambio”, aluden al tipo de cambio nominal
y no al tipo de cambio real. Adicionalmente, la referencia es a la paridad con el Doélar Norteamericano, a no ser que se explicite lo
contrario. Por otra parte, es importante aclarar que, debido a que este capitulo presenta la investigacion, para no sobrecargar el texto se
optd por no incluir las referencias bibliogréficas. Todas las cuestiones que se abordan aqui, seran tratadas en detalle en los siguientes
capitulos del trabajo con sus correspondientes referencias bilbiograficas.



A finales de la década de 1970 se publicaron estudios que concluyen que los tipos de
cambio de varias economias luego de la caida de Bretton Woods en 1973, se comportan
como una caminata al azar. Las investigaciones encuentran que los tipos de cambio no se
ajustan a fundamentos, tampoco se pueden capturar utilizando modelos de series
temporales autorregresivas o reglas técnicas, y en términos generales no se pueden
predecir. La interpretaciéon que proporcionan de estos iultados, es que el tipo de cambio
se comporta de acuerdo al modelo de caminata al azar propuesto por Bachelier en 1900, en
linea con los hallazgos empiricos que existian para el precio de las acciones, y su explicacion
tedrica en la hipdtesis de mercados eficientes, consolidada en la década de 1¢. ). Desde
esta perspectiva, debido a que el tipo de cambio es una caminata al azar, los cambios que
se producen en la cotizacién, conocidos como los retornos del activo financiero, son una

sucesion de shocks del tipo ruido blanco, que adicionalmente se suponian gaussianos.

Desde mediados de la década de 1960 se publicaron investigaciones que destacaban las
inconsistencias entre las principales caracteristicas empiricas de los precios de los activos
financieros y el comportamiento que implica el modelo de caminata al azar. Los
cuestionamientos estaban dirigidos al supuesto de que los retornos eran una sucesion de
shocks del tipo ruido blanco gaussiano. En particular, las investigaciones mostraban que los
retornos de los activos exhibian colas gruesas y agrupamiento temporal de la volatilidad,
orientando asi la discusién a los momentos estadisticos de mayor orden. Buscando capturar
este ultimo fendmeno, durante la década de 1980 se proponen nuevos pProcesos
estocasticos (ARCH y GARCH) para la volatilidad de los activos financieros, que prueban ser
capaces de recoger estas caracteristicas importantes de sus retornos. La volatilidad del
activo se define como la varianza de sus retornos, o de los cambios en el precio, es decir es
la variabilidad de los shocks. La propuesta de estos modelos consiste en especificar una

estructura autorreg  ‘va del tipo ARMA para la varianza de los retornos?.

Las investigaciones que aplican estos modelos encuentran que sus estimaciones implican
una elevada persis icia de la volatilidad, lo que motivd el desarrollo de dos lineas de
investigacion. Por un lado, se interp 3 este fendmeno como una propiedad de memoria
infinita o de largo plazo en los retornos de los activos financieros. Desde otra perspectiva,
se entendid que la elevada persistencia sugerida obedece a cambios estructurales en el
proceso de volatilidad que no estarian siendo reconocidos. De ser asi, las estimaciones
tradicionales de volatilidad, estarian escondiendo lo que ocurriria en distintos estados, lo

que brinda una motivacién adicional para estimar modelos que incorporen los cambios de

‘ Estos son modelos de heterocedasticidad condicional autorregresiva, es decir son una especificacion para la varianza condicional de
modo gue es cambiante en el tiempo. Las siglas provienen de su denominacidn en ingiés: Autorregresive Conditionol Heteroskedosticity
(ARCH) y Generolized Autorregresive Conditionol Heteroskedasticity (GARCH).La sigla ARMA proviene de la denominacidn en inglés del
modelo Autorregresive Moving Average. Es importante aclarar que los cambios en el precio de un activo financiero (retornos) se miden
en logaritmos. En el caso del tipo de cambio nominal, sus retornos equivalen aproximadamente a la tasa de depreciacion.



régimen. Esta ultima interpretacion sobre la persistencia es la que se adopta en esta

investigacion.

A mediados de la década de 1990 se desarrollan modelos estadisticos que buscan atender
el problema de la persistencia en la volatilidad desde esta interpretacion, a través de la
aplicacién de cambios de régimen de Markov (MRS} a los modelos ARCH y GARCH, lo que se
conoce como modelos MRS-(G)ARCH®. Esta combinacién de técnicas ha probado ser dtil
para recoger comportamientos de menor persistencia dentro de los distintos estados o
regimenes por los que atraviesa el proceso de volatilidad de los retornos y para brindar
descripciones mas ajustadas de los episodios del mercado. Adicionalmente, la aplicacion
resulta intuitiva a la luz del espiritu de los modelos ARCH y GARCH, que buscan capturar el
fendmeno de agrupamiento temporal de volatilidad reconociendo que la variabilidad de los

retornos transita entre periodos “nerviosos” y “calmos” del mercado.

Basicamente, la propuesta de los modelos MRS-(G)ARCH es introducir cambios de régimen
en la especificacion de volatilidad del tipo ARMA de los modelos ARCH y GARCH,
reconociendo que pueden estar sucediendo cambios en el proceso generador de datos de
los retornos. Es importante destacar que las primeras aplicaciones de cambios de régimen
de Markov fueron realizadas al primer momento de la distribucion de los retornos,
indicando que también el nivel de los mismos esta sujeto a diferentes tendencias, y fueron
utilizadas para contrastar con el ajuste del modelo de caminata al azar. Por estos motivos,
en esta investigacién se estima un modelo con cambios de régimen tanto en la media
condicional como en la varianza condicional, aunque el centro de interés se encuentra en

describir la volatilidad, en linea con la principal preocupacion desde la década de 1980.

Esta investigacion muestra que los cambios en la cotizacion o retornos del Peso Uruguayo
con el Délar Norteamericano en el periodo 2005-2009 indican agrupamiento temporal de la
volatilidad y exhiben colas gruesas, por lo que no son una sucesion de shocks del tipo ruido
blanco, y el comportamiento del tipo de cambio no es consistente con una caminata al azar.
Por este motivo, se estiman modelos estadisticos que buscan recoger estas caracteristicas,
y se encuentra que la dinamica que sigue la volatilidad cambiaria se describe relativamente
mejor con un modelo MRS(2)-GARCH(1,1), en comparacion con el modelo GARCH(1,1) que

es el que tradicionalmente se utiliza a tales efectos.

’ El motivo por el cual se opta por esta interpretacién de la persistencia en |a volatilidad se explicitara en el capitulo S correspondiente al
marco analitico del trabajo, y en el capitulo 8 en el apartado que presenta las lineas de avance en el analisis estadistico se volvera sobre
este tema. La sigla MRS proviene de la denominacién en inglés del modelo, Markov Regime Switching, y debido a que han sido aplicados
tanto a modelos ARCH como GARCH, se alude genéricamente a esta combinacion de técnicas como MRS-{G)ARCH. Adicionalmente, Ia
notacion MRS(2) refiere a que el proceso se esta modelizando con dos regimenes o estados, y la notacion GARCH(1,1) significa que la
especificacion para la varianza condicional corriente de los retornos depende de 1 rezago en los shocks cuadraticos y 1 rezago en la
varianza condicional.



Desde el punto de vista empirico, los hallazgos de esta investigacion aportan evidencia en
contra de la caminata al azar y muestran la necesidad de modelizar el mercado con
dindmicas no lineales, reconociendo periodos diferentes de agrupamiento temporal de
volatilidad en el proceso, colas gruesas en la distribucion, y dando cuenta de cambios de
estado en el mercado. Debido a esto, los resultados tienen implicaciones sobre las formas
de medicién del riesgo cambiario en la economia, y en concreto el momento en el que se
encuentra que se produce un cambio de régimen y la caracterizacion que surge de los
estados que subyacen 1 el proceso, permiten elaborar hipétesis interpretativas sobre los
posibles impactos de la crisis financiera internacional reciente y el rol de la politica
monetaria doméstica. Por otra parte, la evidencia empirica hallada sugiere que los analisis
del mercado partan desde un enfoque de agentes heterogéneos en interaccion,
contemplen elementos “sociolégicos” y “psicolégicos” en el mercado, y se aparten de la
nocidon de racionalidad deductiva tradicional de la economia. En este sentido, desde una
Optica tedrica, esta investigacidn aporta a orientar la discusion y las formas de analizar al
mercado cambiario uruguayo desde una perspectiva diferente a la teoria neoclasica

ortodoxa en finanzas.

Esta investigacion se estructura en tres par En la primera parte se explica la relevancia
de estudiar el comportamiento del tipo de cambio nominal para la economia uruguaya
(capitulo 2), se exponen los enfoques de pensamiento neoclasico y de complejidad en
economia, bajo los cuales se generan dinamicas empiricas totalmente diferentes en los
mercados financieros (capitulo 3), y por ultimo se plantean las interrogantes e hipotesis
que surgen, asi como los objetivos generales y especificos del trabajo (capitulo 4). La
segunda parte del trabajo trata sobre los modelos estadisticos que seran utilizados y las
aplicaciones que se les ha dado en la literatura econdmica. Se comienza sefalando las
principales caracteristicas empiricas que busca recoger cada una de las técnicas, asi como
los conceptos que subyacen en la modelizacién que proponen (capitulo 5), luego se
resumen las principales aplicaciones de estas técnicas a partir de la revision bibliografica de
antecedentes empiricos (capitulo 6), y por ultimo se realiza una presentacion formal de los
modelos estadisticos que serdn empleados y su método de estimacion (capitulo 7). La
tercera parte del trabajo comienza presentando los resultados de las estimaciones y las
lineas de avani en  andlisis estadistico (capitulo 8). Luego se exponen las principales
conclusiones de la investigacion en términos de las hipdtesis y objetivos planteados, y las
hipétesis interpretativas de los resultados, a partir del posible impacto de la crisis financiera
internacional reciente y el rol de la politica monetaria doméstica, que pueden constituir

lineas de investigacion futura, y los aportes de este trabajo de investigacion (capitulo 9).






El analisis de la volatilidad cambiaria es particularmente relevante para Uruguay debido a la
reciente consolidacion del compromiso de la politica monetaria con el objetivo de inflacién,
acompafiada de la declaracion de un sistema de flotacion. Si bien este sistema cambiario se
adopto a la salida de la crisis econdmica de 2002, la politica monetaria experimento varios
cambios hasta mediados de 2005, como muestran Aboal et. al. (2006). Por este motivo, el
periodo de referencia para el analisis de esta investigaciéon comienza en Julio de 2005,
luego de que el Comité de Polii” | Monetaria del Banco Central del Uruguay destacara el
cardacter de instrumento de la base monetaria, fortaleciendo su compromiso con el objetivo

de inflacién.

Los sistemas de flotacidn suelen asociar: a mayores niveles de volatilidad del tipo de
cambio, y ademas la caracterizacion del comportamiento de las cotizaciones bajo estos
sistemas no es trivial, ya que no resulta inmediato que necesariamente obei ca a ciertos
fundamentos, y su dindmica puede parecer completamente al azar®. Por otra parte,
conocer la volatilidad del tipo de cambio es importante, ya que aporta a la comprension del
comportamiento de distintas variables macroecondémicas. En particular, esto se debe a los
impactos que tiene en el comercio internacional, la produccion, las finanzas y los precios
domésticos (Diebold y Nerlo 1989). Mas aun, especificamente para Uruguay, la
relevancia de su estudio esta determinada adicionalmente por la importancia especial que
tiene el tipo de cambio en una economia pequefia, abierta y dolarizada. En efecto, al
respecto de estas primeras dos caracteristicas, entre los principales impactos de la
volatilidad del tipo de cambio se destaca la incertidumbre que genera en los precios de las
exportaciones e importaciones, el volumen de comercio internacional y los flujos de
inversion. También puede afectar la estructura del empleo y del crecimiento econémico, a
través de la alteracion de la asignacién de recursos productivos entre industrias transables
y no transables, y el valor en moneda doméstica de remesas de los trabajadores, que a su

vez puede afectar a los salarios y precios domésticos (Schwartz, 2000).

Asimismo, la volatilidad del tipo de cambio afecta el riesgo cambiario implicito en
posiciones abiertas en moneda extranjera, genera movimientas en los portafolios, modifica
las expectativas de los agentes econdmicos -pudiendo generar mas perturbaciones-,
impacta en los flujos de capitales, y se puede traducir en un eventual riesgo para la

estabilidad del sistema financiero (Johnson, 2000). En particular, en un contexto de elevada

¢ Algunas investigaciones que sostienen el modelo de caminata al azar especificamente para los mercados cambiarios, se desarrollaran en
el capitulo 5 correspondiente al marco analitico del trabajo, mientras que los supuestos y construccidn del modelo, originados en
estudios sobre los mercados de acciones, se desarrollaran en el proximo capitulo. Por otra parte, una aplicacion de la idea de sistemas de
flotacion asociados a mayor volatilidad para Uruguay puede verse en Aboal et. al. {2006), que se pregunta, entre otras cosas, si la
volatilidad aumenté con el pasaje a un sistema de flotacion en 2002. El resultado es que la volatilidad efectivamente aumento, lo que
sefialan que puede considerarse como un indicio acerca de la flexibilidad del sistema cambiario.



dolarizacion los impactos que tienen los movimientos abruptos del tipo de cambio en el
descalce de los bancos aumentan la vulnerabilidad del sistema al riesgo de solvencia y al
riesgo de liquidez, debido al escaso respaldo relativo en délares de las instituciones en este
escenario, que puede comprenderse si estas instituciones perciben un seguro implicito por
parte del Estado (Cayazzo et. al. 2006). Mas aun, debe considerarse que la volatilidad del
tipo de cambio también afecta los recursos del Estado debido a los impactos que tiene en
los cambios en el valor en moneda doméstica de las reservas internacionales de la
autoridad monetaria y de los pagos de deuda (Diebold y Nerlove, 1989). Por estos motivos,
las mediciones de volatilidad cambiaria permiten elaborar indicadores de riesgo que sirven

para disefar politicas de supervision financiera.

Por otra parte, en una economia dolarizada es relevante contar con un andlisis de la
volatilidad cambiaria debido al traspaso que existe del tipo de cambio al nivel de precios
domésticos. El pass through es uno de los principales motivos por los que las economias
pueden padecer de “miedo a la flotacion”, que se detecta a partir de la observacion
empirica de baja volatilidad de los tipos de cambio, incluso en periodos en que las
economias reciben shocks externos, a pesar de declarar que se encuentran en un sistema
de flotacién (Calvo y Reinhart, 2002). En esta hipdtesis, la escasa volatilidad cambiaria
responde a las acciones deliberadas de politica econdmica para controlar el tipo de cambio.
De ser asi, una investigacién que brinde una estimacion que permita encontrar estados o
regimenes que indiquen niveles en la volatilidad del tipo de cambio, puede contribuir a la
elaboracion de diagnosticos sobre el “miedo a la flotacion” en Uruguay, como el que
realizan Aboal et. al. (2006). En dicha investigacion se estima una funcion de reaccion del
Banco Central del Uruguay para conocer las motivaciones detras de las intervenciones en el

mercado cambiario, y se completa el analisis estudiando si las mismas fueron efectivas.

En esta linea, 1 la literatura econdmica se debate acerca del impacto de las intervenciones
en el mercado cambiario sobre la volatilidad de los tipos de cambio. Al respecto, como se
desarrollara en el ultimo capitulo de este trabajo, algunas investigaciones encuentran que
las intervenciones pueden mitigar la volatilidad cambiaria, por lo que una correcta
estimacion de ésta puede aportar a la comprension y el disefio de la politica monetaria.
Mas aun, trabajos que utilizan cambios de régimen de Markov encuentran que el resultado
sobre la efectividad de las intervenciones es difel ite segun cudl sea el estado
prevaleciente de la volatilidad cambiaria, cuestionando la conclusion tradicional de

intervenciones asociadas a mayor volatilidad (Beine et. al., 2003) .

* Para una breve referencia sobre los principales argumentos esgrimidos en la literatura econémica para fundamentar un impacto de
aumento, disminucién o no efecto de las intervenciones sobre la volatilidad cambiaria, pueden verse el trabajo de Bonser-Neal (1996).
Este tema serd abordado en el capitulo 9 correspondiente a las reflexiones finales de esta investigacién, donde se mencionaran algunas
de las dificultades a las que se enfrentan este tipo de investigaciones sobre politica monetaria.



Por otra parte, el analisis de la volatilidad del tipo de cambio en Uruguay cobra una
importancia particular a la luz de los posibles impactos de la crisis financiera internacional
reciente. El estudio de (Courdet et. al., 2010) afirma que ésta provocd un aumento la
volatilidad de los mercados cambiarios de las economias emergentes desde mediados de
2007, en particular de las latinoamericanas, dentro de las que incluyen a la economia
uruguaya. Segun Gallego et. al. (2010), la resistencia que mostrd inicialmente América
Latina se quebré abruptamente a partir de la bancarrota de Lehman Brothers en setiembre
de 2008, y se acompaiid de un fuerte retroceso de capitales que se revirtié a partir del
primer trimestre de 2009 dando signos de recuperacion. Los autores destacan que esto se
tradujo en depreciaciones agudas de la monec durante te periodo, que luego fueron
revertidas inyectando divisas en los mercados locales, utilizando las reservas

in  nacionales acumuladas.

En este sentido, una estimacion de volatilidad que reconozca regimenes o estados permite
conocer y caracterizar la evolucién del nivel de la volatilidad cambiaria, contribuyendo a
identificar posibles episodios de tensién en los mercados. Adicionalmente, las técnicas que
aqui se utilizan permiten encontrar endégenamente los momentos en los que se producen
los cambios entre los estados de la volatilidad, por lo que a diferencia de los estudios de
Gallego et. al. (2010) y Courdet et. al. (2010), que alcanzan sus resultados partiendo de que
los cambios se producen a mediados de 2007 o fines de 2008, la metodologia estadistica
que se utiliza en este trabajo contribuye a identificar el momento en que se producen los

posibles impactos locales de la crisis financiera internacional.

Por todos estos motivos, se entiende que un estudio ¢  a volatilidad cambiaria en Uruguay
puede aportar al analisis de la estabilidad macroecondmica y la discusion de las politicas
economicas que se pueden implementar, en particular aquellas que traten sobre las
posibles acciones de politica monetaria y supervision financiera. Adicionalmente, la
relevancia de la investigacion que aqui se realiza esta dada por la escasez de estudios a
nivel nacional sobre la dindmica del tipo de cambio nominal, debido a que la amplia
mayoria de las investigaciones desarrolladas en Uruguay se han preocupado por el tipo de
cambio real. Por otra parte, no existen antecedentes a nivel nacional de estimaciones de la
volatilidad del tipo de cambio nominal que utilicen la combinacién de técnicas que aqui se
propone, que ha probado ser util para caracterizar diversos mercados financieros,

considerando distintos activos, periodos y paises®.

® probablemente la falta de estudios a nivel nacional sobre la dinamica del tipo de cambio nominal obedezca a que el sistema de flotacién
cambiaria es una situacidn novel para Uruguay, como sefialan Aboal et. al. (2006).







































































































































































































































































































































Si la cadena de Markov es irreducible, es decir que no hay estados absorbentes en la
economia, y adicionalmente los valores propios de la matriz de transicion P pertenecen al
circulo unitario entonces la cadena sera ergddica. Debido a que las columnas de esta matriz
suman la unidad, entonces el escalar uno sera valor propio de P. El vector propio asociado
a este valor propio se denota como 7 y en el caso que la cadena sea ergédica le
denomina vector de probabilidades ergddicas. Partiendo de la definicion de vector propio y

recordando que 7 es asociado al valor propio unitario, sabemos que se cumple que:
(8.1) Pr=r

Para visualizar las implicaciones de la ergodicidad resulta util expresar a la matriz de
transicion a partir de una matriz T de dimensit (NxN) que por columnas tiene a los
vectores propios de P y otra matriz denotada por A, también de dimension (NxN), que

es diagonal y contiene a los valores propios aso«~ los. Aplicando férmulas para matrices
particionadas es posible lograr una nueva expresién que involucra a la matriz de transicion
del estilo P1 ™" . Si adicionalmente consideramos que los valores propios son distintos
entre si, entonces los vectores propios son linealmente indef 1dientes y existe la inversa

de la matriz T, por lo que la expresion util para la matriz de transiciéon se convierte en

P=TAT'. De esta forma, el producto de ésta por si misma / veces resulta:

(B.2) P'=TA'T

En tanto la cadena de Markov sea ergodica la matriz diagonal A tiene por elemento (1,1) a

la unidad y el resto son inferiores a ésta, por lo que A converge a una matriz que tiene
como elemento de coordenadas (1,1) a la unidad y ceros en el resto de los lugares. Por esto

la matriz P en el limite sera el producto de la primera columna de T (dada por x) vy la

primera filade T™' (dada por y'). Es decir:

(B.3) limP"=xy'

h—oo


















iton: el problema radica en el cdlculo E(Dz), g | 1a{(2003) muestra que se puede

expresar como.

1+ n.

E\D"|=
( ) U=p;)

Por lo gt operando :

pL  eexp como:

n

V(D)= .
(0) Ul-p; )

puede encontrar que la varianza de la duracién del régimen
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