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Resumen: Se presenta un modelo estocéstico de estabilizacién temporal de pre-
cios en donde el tipo de cambio acttia como ancla nominal de la tasa de
inflacién. El modelo presenta credibilidad imperfecta y reconoce, ex-
plicitamente, la incertidumbre tanto en la dindmica del tipo de cambio
como en el comportamiento esperado de la politica fiscal. Se supone
que el tipo de cambio es conducido por una mezcla de procesos es-
tocésticos, especificamente, un proceso de difusién y uno de saltos.
Asimismo, se supone que la tasa impositiva sobre la riqueza sigue un
movimiento geométrico browniano. Bajo tal esquema, se supone que
no existe un mercado de productos derivados para cubrirse contra una
devaluacién futura, de esta manera los mercados financieros son incom-
pletos. También se examinan las decisiones de consumo y portafolio de
un consumidor representativo en el equilibrio, cuando se instrumenta
el plan de estabilizacién y la politica fiscal es incierta. Por ultimo, se
evalian los efectos de choques exdégenos, tanto de la politica cambiaria
como de la fiscal, sobre el bienestar econémico.

Abstract: This paper develops a stochastic model of temporary stabilization of
prices with the exchange rate acting as a nominal anchor of inflation.
The model presents imperfect credibility, and explicitly recognizes the
uncertainty in the dynamics of the exchange rate and in the expected
behavior of fiscal policy. It is assumed that a mixed diffusion-jump
stochastic process drives the exchange rate. Also, the model supposes
that the tax rate on wealth follows a geometric Brownian motion. Un-
der this framework, it is assumed that a derivatives market to hedge
against future devaluation does not exist, that is, financial markets are
incomplete. Consumption and portfolio decisions of a representative
consumer, in equilibrium, are examined when the stabilization plan is
implemented and fiscal policy is uncertain. Finally, the effects of ex-
ogenous shocks in the exchange-rate policy and economic welfare are
assessed.
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1. Introduccién

El impacto que la politica fiscal tiene en los programas de estabi-
lizacién inflacionaria, cuando el tipo de cambio se utiliza como ancla
nominal, ha sido durante mucho tiempo un tema central para los
disenadores de politica econémica. Sin embargo, la gran mayoria de
la literatura sobre esta preocupaciéon utiliza esquemas deterministas,
sin considerar factores de riesgo. En el modelo propuesto se supone
que los agentes tienen expectativas de devaluacién conducidas por un
proceso combinado de difusién con saltos. En dicho contexto, los pe-
quenos movimientos del tipo de cambio, que estdn siempre presentes,
se modelan con un movimiento browniano y una devaluacién extrema
y repentina, que ocasionalmente ocurre, se modela con un proceso de
Poisson.

La mezcla de un proceso de difusiéon con uno de saltos propor-
ciona colas pesadas y sesgo en la distribucién del tipo de cambio, lo
que permite producir dindmicas de inflacién que no pueden ser gene-
radas utilizando unicamente el movimiento browniano. Este hecho,
no sélo es una sofisticacién tedrica, sino un aspecto relevante que in-
corpora mayor realismo en el modelado de estabilizacién temporal. El
modelo supone que no existen activos contingentes (productos deriva-
dos) en el mercado para cubrirse contra una devaluacién futura. En
un ambiente estocastico, aiin més rico, se supone una tasa imposi-
tiva incierta sobre la riqueza. En particular, la tasa impositiva de
la riqueza sigue un movimiento geométrico browniano. En contraste
con los modelos deterministas de estabilizacion temporal, la presen-
cia de incertidumbre en la politica fiscal puede conducir a cambios
cuantitativos y cualitativos significativos en las variables relevantes.

En esta propuesta, los impuestos recaudados, incluyendo el seno-
riaje (impuesto inflacionario), se gastan en compras improductivas del
gobierno. Bajo el supuesto de agentes adversos al riesgo, se examina la
dindmica de equilibrio del consumo y la riqueza cuando un programa
de estabilizacién se pone en marcha y la politica fiscal es incierta. En
tal contexto, también se discuten varios temas especificos de politica
econémica. Por ejemplo, se estudian los efectos sobre el consumo y el
bienestar econémico de cambios permanentes en los parametros que
determinan las expectativas, a saber: la tasa media esperada de deva-
luacién, la volatilidad instantdnea del tipo de cambio, la probabilidad
de una posible devaluacién, el tamano medio esperado de una posible
devaluacién, el impuesto medio esperado ad valorem al consumo y el
impuesto medio esperado sobre la riqueza.

Los programas de estabilizacién de la inflacién que se llevaron
a cabo en Argentina, Brasil, Chile, Uruguay, Israel y México entre
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las décadas de los setenta y los noventa han sido ampliamente do-
cumentados.! Existe una extensa literatura que estudia una serie
de regularidades empiricas asociadas a dichos programas, ver, por
ejemplo, Helpman y Razin (1987), Kiguel y Liviatan (1992) y Végh
(1992). Existe también un nimero creciente de modelos que propor-
cionan explicaciones de dichas regularidades empiricas. Modelos que
pueden ser clasificados en varias categorias, a saber: falta de credi-
bilidad (Calvo, 1986; Calvo y Végh, 1993 y Reinhart y Végh 1993 y
1995); inercia inflacionaria (Rodriguez, 1982 y Calvo y Végh, 1994);
efectos por el lado de la oferta (Roldos, 1995; Uribe, 1997; Lahiri,
2001 y Rebelo y Végh, 1995) y bienes duraderos (Matsuyama, 1991
y de Gregorio, Guidotti y Végh 1998).

Aunque la incertidumbre es un elemento clave cuando un pro-
grama de estabilizacién temporal de precios es instrumentado, exis-
ten pocos estudios bajo un planteamiento estocédstico. Por ejemplo,
Drazen y Helpman (1988) examinan los efectos de un tipo de cambio
incierto, Calvo y Drazen (1997) contemplan incertidumbre en refor-
mas econémicas, Mendoza y Uribe (1996) y (1998) modelan proba-
bilidades exégenas y endégenas de devaluacién, Venegas y Gonzélez-
Aréchiga (2000) y Venegas (2000a), (2000b) y (2001) estudian el papel
de la incertidumbre en la dindamica del tipo de cambio y sus implica-
ciones cuantitativas. Todos estos modelos comparten semejanzas im-
portantes: 1) los mercados de productos derivados son inexistentes,
2) la recaudacién de impuestos no es retribuida a los agentes y 3) las
variables de politica econémica son estocdsticas.

El modelo propuesto en la presente investigacion tiene varias ca-
racteristicas distintivas en el estudio de los efectos de la incertidumbre
en programas de estabilizacién inflacionaria basados en el tipo de
cambio: 1) considera todos los factores de riesgo en la dindmica del
tipo de cambio, proporcionando un ambiente estocdstico méas realista;
2) obtiene soluciones analiticas, haciendo més facil la comprensién de
los temas centrales en el andlisis de estabilizacién temporal y 3) exami-
na los efectos sobre planes de estabilizacién temporal de un impuesto
incierto sobre la riqueza.

El trabajo se ha organizado de la siguiente manera. En la seccién
dos se desarrolla el marco teérico de un modelo estocastico del tipo
de Ramsey para una economia pequena y abierta que consume un
solo bien y tiene una restriccion cash-in-advance. Los agentes tienen
expectativas de devaluacién conducidas por un proceso combinado
de difusién con saltos y pagan impuestos sobre la riqueza de acuerdo

L Se remite al lector a las referencias contenidas en Calvo y Végh (1999).
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con un movimiento geométrico browniano. En la tres se resuelve el
problema de decisién del consumidor, en la cuatro se realizan experi-
mentos de estatica comparativa. En la seccién cinco se examinan las
implicaciones de la estabilizacién temporal en el bienestar econémico,
en la seis se estudia el comportamiento dindmico de la riqueza y del
consumo y se tratan varios temas de politica cambiaria. En la ultima
seccién se presentan conclusiones y limitaciones del trabajo, y se es-
tablece la agenda para investigacién futura. Dos apéndices contienen
algunos detalles técnicos del problema del consumidor.

2. Marco teérico del modelo

Con el propésito de obtener soluciones analiticas en un modelo es-
tocdstico del tipo de Ramsey se mantendra la estructura de la eco-
nomia, tan simple como sea posible. Algunos de los principales su-
puestos del modelo se establecen, de tal manera, que los aspectos
relevantes de la estabilizacién temporal sean maés faciles de compren-
der.

2.1. Dindmica del nivel de precios

Se considera una economia pequena y abierta con agentes idénticos
de vida infinita. La economia produce y consume un solo bien pere-
cedero. Se supone que el bien es comerciable internacionalmente y el
nivel general de precios domésticos, Py, es determinado por la condi-
cién de poder de paridad de compra, a saber, Py = P/e;, donde P}
es el precio en moneda extranjera del bien en el resto del mundo y
et el tipo de cambio nominal. Se supone, por simplicidad, que P; es
igual a 1. También se supone que el valor inicial del tipo de cambio,
ep, es conocido e igual a 1.

Se supone que el nimero de devaluaciones esperadas, i.e., los
saltos en el tipo de cambio, por unidad de tiempo, siguen un proceso
de Poisson N; con intensidad )\, de tal manera que

IPMY) {un salto unitario durante dt} = IP™){dN, = 1}

= Adt + o(dt), (1)

mientras que

1P {ningn salto en dt} = IPMN){dN, = 0}
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=1— Adt + o(dt). (2)
Asi, B [dVy] =Var"’ [dN{] = Adt. El nimero inicial de saltos
se supone igual a cero, es decir, Ng = 0.
Considérese un proceso de Wiener (Z;);>o definido en un espacio
de probabilidad fijo con su filtracién aumentada
2 () , (2 (2)

(Q  F 7(‘7:15 )t20>IP )

Se supone que el consumidor percibe que la tasa de inflacién esperada,
dP;/ P, y, por lo tanto, la tasa esperada de devaluacién, de;/e;, sigue
un movimiento geométrico browniano con saltos de Poisson descrito
por

@: det =7dt + 0,dZs + nd Ny, (3)
Py et
donde 7 es la tasa media esperada de devaluacién condicionada a que
no se presenten saltos, o, la volatilidad instantdnea del nivel general
de precios y n el tamano medio esperado de un salto en el tipo de
cambio. El proceso Z; se supone independiente de N;. En lo que se
sigue, m, 0,, A y n son constantes positivas.

2.2. Saldos monetarios reales

El agente mantiene saldos monetarios reales, my = M;/P;, donde M,
es el acervo nominal de dinero. La tasa de retorno estocédstica por la
tenencia de saldos reales, dR,,, estd dada por el cambio porcentual
en el precio del dinero, en términos de bienes. Al aplicar el lema de
1t6 para procesos de difusién con saltos al inverso del nivel de precios,
con (3) como el proceso subyacente (ver apéndice A, férmula (A.2)),
se obtiene

Mt ]\lt 2 n
dR,, = d<?t>/<?t> = (=7 +02)dt — apdzt—(1 _H])dNt. (4)

2.3. Bonos internacionales

El agente también tiene acceso a un bono internacional, b;, que paga
una tasa de interés real libre de riesgo, r, constante para todos los
plazos. En este caso, se satisface
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dbt = T'btdt, b() dado. (5)

Es decir, el bono paga r unidades del bien de consumo por unidad
de tiempo. Los agentes toman r como dada. La ecuacién (5) se puede
interpretar como una cuenta bancaria en la que se realiza un depédsito
inicial con valor by al tiempo cero y que gana a una tasa instantdnea
libre de riesgo, r, en cada instante t.

2.4. Impuestos sobre la riqueza

Se considera ahora un proceso de Wiener (U;)¢>0, definido en un

espacio de probabilidad fijo equipado con su filtraciéon aumentada
()
(Q(U),}"(U), (}";U))tzo, IP ). Se supone que el consumidor represen-

tativo percibe que su riqueza es gravada a una tasa incierta, 7, de
acuerdo con la ecuacién diferencial estocastica siguiente:

dre

=7dt + 0,dZ;, 70> 0, (6)
Tt
con
Fth:pZt+\/1fp2Ut (7)
y

COV(dZt,d(pZt + 1-— pQUt)) = pdt, (8)

donde T es la tasa media esperada de crecimiento del impuesto sobre
la riqueza, o, la volatilidad de la tasa impositiva en la riqueza y p €
(—1,1) la correlacién entre los cambios en la inflacién y los cambios
en los impuestos sobre la riqueza. Observe que un incremento en el
tipo de cambio deprecia los saldos monetarios reales, lo que, a su vez,
reduce el valor real de los activos, situacion que puede llevar a la
autoridad fiscal a modificar su politica fiscal. Los procesos Ny, Z; y
U, se suponen independientes por pares.

2.5. Restriccion del tipo cash-in-advance

Considere una restriccién del tipo cash-in-advance de la forma Clower-
Lucas-Feenstra:
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mi = acy, (9)

donde ¢; es el consumo y a > 0 el tiempo que se mantiene el dinero
para financiar el consumo. La condicién (9) es critica para ligar la
politica cambiaria con el consumo. De esta forma, la devaluacién
actia como un impuesto estocastico en los saldos monetarios reales.

3. Problema de decisién del consumidor

En esta seccion se caracterizan las decisiones 6ptimas de consumo y
portafolio de un agente representativo.

3.1. Restriccion presupuestal intertemporal

La acumulacién de la riqueza del consumidor en términos de las de-
cisiones de portafolio, wy = my/a, 1 — wy = by/ag, y de consumo, ¢y,
estd dada por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales estocas-
ticas:

dat - atwthm + at(l - wt)de - (Ttat + (1 + ?)Ct) dt,

— (10)
th:%Ttdt—l—O'TTt(det—‘— 1—p2dUt), 7'0>07

donde dR, = db; /by y T es una tasa impositiva ad valorem al consumo.

Si se sustituyen la ecuaciones (4), (5) y (9) en la primera ecuacién del
sistema (10), se tiene que

n

dat —=a¢ [(T - Bwt - Tt) dt - wto'det - ’wt(l T

n)dm], (11)

donde 3 = (1+7)at+r+7—02

P

3.2. Indice de satisfaccion

La funcién de utilidad del tipo von Neumann-Morgenstern al tiempo
t, Vi, del consumidor competitivo y adverso al riesgo estd dada por
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Vi=E {/ log(cs) e "*ds
t

donde F; = ft(z) ® f;v) representa la informacién disponible en ¢.

Observe que la tasa subjetiva de descuento del agente ha sido igualada
a la tasa de interés, r, para evitar dificultades técnicas, innecesarias en
la dindmica de equilibrio. Se emplea la funcién de utilidad logaritmica
con el proposito de generar soluciones analiticas que hagan mas simple
el andlisis posterior.

Ft} , (12)

3.3. La ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman

La ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman para el problema de control
optimo estocastico, en el que se maximiza la utilidad esperada del
agente sujeto a su restriccién presupuestal intertemporal, es:

2 2
s

1
/\I(at, Tt, t) — It(a,g7 Tt, t) — IT(at, Te, 8)TTe — 5[7-7(%, Tt, t)Tt o

—Ia,(at, Tt t)at (7‘ — Tt) = max{log(alatwt)e” — Ia,(at, Tt t)afﬂwt
w

2 2 9
+§Iaa(at77t7t)atwtap — Iar(ag, 7¢, t)asTiwio o rp

AT (at<w>,n,t) } (13)

1+19
]-'t}

es la funcién de utilidad indirecta (o funcién de bienestar econémico)
del consumidor, e T,(a¢, 7¢,t) es la variable de coestado.

donde

I(ay, 7¢,t) = max By {/ log<oflasws>efmds
t

w

3.4. Reduccion de la dimension del problema

Dado el factor de descuento exponencial en la utilidad indirecta, se
define I(ay, 1¢,t) en forma separable en el tiempo como
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I(as, 1¢,t) = F(ay, Tt)e_rt. (14)

Por lo tanto, la ecuacién (13) se transforma en

1
()\—I—T‘)F(at,Tt)—Fq—(at,Tt)%Tt——FTT(at,Tt)TEUE—Fa(at,Tt)at (T‘ — Tt)
2

_ 1
= mgx{log(a latwt) — Fy(at, ¢)atfws + §F{m(at, Tt)afwfai

1+n(l—w
_FaT(at>Tt)atTt'thpan+)‘F<at(#>77t>}- (15)

Se postula como posible candidato de solucién de (15)
F(ag, 7¢) = 80 + 61 log (ﬂ) + H (743 62, 83), (16)
Tt
donde 6g, 61 y H (7¢) se tienen que determinar de la ecuacién (15). Al
sustituir la ecuacién (16) en (15), se obtiene

1
r (60 + 61log (at)) + 61 <T —r— 503) +rH(ry) — H'(7¢)17

1
7§H//(Tt)7t2‘772- — 761 log(¢) + 6174 = maX{IOg(a_latwt) — 618wy
w

Lo 9o L4 n(1 —wy)
7561thP +>\61 log(ﬁ> . (17)

3.5. Condiciones de primer orden y determinacion de coeficientes

Las condiciones de primer orden del problema de optimizacién in-
tertemporal del agente representativo conducen a una proporcién de
riqueza asignada a la tenencia de saldos reales invariante en el tiempo,
w¢ = w, asi como a la relacion
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1 AN ~ 1 2 2
A E——— — . 18
S1w 1+n(1l—w) (L+7)a™" +rtm Ty T W (18)

Ahora se tiene que determinar H (7¢) como solucién de la ecuacién
diferencial ordinaria de segundo orden

rH (1) — H' (14)7¢7 — %H”(Tt)tha'g —réylog(ry) + 617 = 0. (19)

Los coeficientes §p y 61 son determinados de (15), después de

sustituir el valor éptimo w*. Asi, §1 = r—', lo que produce que el
coeficiente de log(at) en la (17) sea cero y

1 1 ~ -
60 = —log(a™tw*) — — [(1+7)a 1+r+7r—o}2))w*
T T
+1(w*a Y 4F—r— l02 - )\log(M> (20)
2 F 2°7 1417 ’

El supuesto de utilidad logaritmica conduce a que w dependa,
solamente, de los pardmetros que determinan las caracteristicas es-
tocésticas de la economia y, por lo tanto, w es constante. Es decir, la
actitud del consumidor hacia el riesgo cambiario es independiente de
su riqueza, i.e., el nivel de riqueza que resulte en cualquier instante
no tiene relevancia para las decisiones de portafolio. Mas atin, debido
a la utilidad logaritmica, el coeficiente de correlacién, p € (—1, 1), no
juega papel alguno en las decisiones del consumidor. Por 1ltimo, es
importante sefialar que la ecuacién (18) es cibica, por lo que tiene,
al menos, una raiz real.

La solucién de la ecuacién (19) es (ver apéndice B)

1
H(Tt) = 627’?1 + 537‘?2 + glOg(Tt)

(1) +2 (1-2) o

4r
(27 — 02) + /(27 — 02)2 + 8ro2

donde

Y1 =
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4r
(27 —02) — /(27 — 02)2 + 81“072_‘
Los coeficientes 62 y 03 se determinan, de tal manera, que H (r9) = 0

y
H'(79) = 0 (ver apéndice B). La primera condicién inicial, H (r9) = 0,
asegura que el bienestar econémico,

V2 =

1 a
W = I(ao,To,O) = F(ao,To) = 50 + —log <—0> s
r To
sea independiente de la seleccién de H. La segunda condicién inicial,
H'(r9) = 0, garantiza que la funcién de bienestar sea decreciente
respecto al impuesto a la riqueza, esto es,

ol 1 <0
Ot lr=ry  r7o ’

y también asegura que H sea la tnica solucién de la ecuacién (19).

3.6. Una asignacion viable del portafolio

La ecuacién (18) es cibica, con una raiz negativa y dos positivas. Esto
puede verse si se intersecta la linea recta definida por el lado dere-
cho de la ecuacién (18) con la grafica definida por su lado izquierdo.
En este caso, hay solamente una intersecciéon que proporciona un es-
tado estacionario tnico de la riqueza, que el consumidor asigna a la
tenencia de saldos reales w* € (0, 1).

4. Experimentos de politica econémica (estdtica compara-
tiva)

En esta seccién, se obtienen los primeros resultados relevantes del
modelo propuesto. Un aumento permanente en la tasa de devalua-
cién da como resultado un incremento en el costo de oportunidad
futuro de comprar bienes, lo cual, a su vez, conduce a una disminu-
cién permanente de la proporcion de la riqueza destinada al consumo
futuro. Para ver esto, se calcula la derivada de la ecuacién (18) con
respecto de m, lo cual conduce a

8 *
2 - ytco, (22)
o
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donde
r An?

@2 Tl —w)]

El segundo resultado es la respuesta de los saldos monetarios
reales de equilibrio, w*, a cambios permanentes en el parametro de
intensidad, A\. Un aumento en el niimero esperado de devaluaciones
por unidad de tiempo ocasiona un incremento en el costo de oportu-
nidad futuro de la compra de bienes. Esto, a su vez, disminuye de
forma permanente la proporcién de la riqueza dedicada al consumo
futuro. De hecho, después de calcular la derivada de la ecuacién (18)
con respecto de )\ se obtiene

s+o2]. (23)

ow* n
= — < 0. 24
oA U1+ n(l —w*)) (24)
Un efecto equivalente se logra por un cambio en el tamaiio medio
esperado de un salto:

ow™ A
= — < 0. 25
an U1+ n(1 —w*)]? (25)

Por tdltimo, un aumento en el impuesto ad valorem al consumo
producird una reduccién permanente en la proporciéon de la riqueza
asignada al consumo futuro, ya que

ow* 1

——=——<0. 26
oT aV¥ < (26)

5. Impacto en el bienestar econémico

Aqui evaluamos los impactos de choques exdgenos en el bienestar
econémico. Como siempre, el criterio de bienestar, W, del individuo
representativo es la utilidad indirecta, con una riqueza real inicial, ag,
y una tasa impositiva inicial de la riqueza, 79. Por lo tanto, en virtud
de la ecuacién (14), el bienestar estd definido por:

—~ 1
W(m,X\,n,7,7;a0,70) = I(ao, 70,0) = F(ag,m0) = ;[1 + log(ag/0)

1 o~ L 1 _
+10g(a71w*)]—r—2[((1+7)o¢ 1+T'+7r—0123)w +§(U)*O'P)2+T
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1 4 1471 —w*)
Ly ip(Lha0 w0y .
QUT Og 1+17 ( )

donde se ha considerado el hecho de que H (79) = 0.

5.1. Impacto de cambios permanentes del tipo de cambio en el bienes-
tar

Ahora se calculan los impactos en el bienestar econémico de cam-
bios permanentes en la tasa media esperada de devaluacién, la pro-
babilidad de devaluacién y el tamano esperado de una devaluacion.
Primero, obsérvese que un incremento en la tasa media esperada de
devaluacién reduce el bienestar econémico. En efecto, al calcular la
derivada de la ecuacién (27) con respecto a 7 tenemos que
*
W _ v, (28)

om r2

Anélogamente, un choque exégeno en la probabilidad de deva-
luacién tiene que reducir el bienestar econémico. Para ver esto, es
suficiente calcular la derivada de la ecuacién (27) con respecto a A

ow 1 1+n(1—w*)
AL S PO (i t/AC iV I 29
ax 12 Og( 1+1 =0 (29)

Por tdltimo, un incremento en el tamano esperado de una deva-
luacién reduce el bienestar econémico, ya que

oW 1 Aw™*
o7 [(1+n)(1+n(1—w*))] <0. (30)

5.2. Impacto de la politica fiscal en el bienestar econémico

Ahora se calculan los impactos en el bienestar econémico producidos
por cambios permanentes en la tasa impositiva media esperada a la
riqueza y el impuesto esperado ad valorem al consumo. En este caso,
se tiene

— == <0, (31)
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ow 1
= ——=alw* <0 (32)

or r2
Por lo tanto, un aumento en la tasa impositiva media esperada

sobre la riqueza y la tasa impositiva en el consumo llevard a una
reduccién en el bienestar econémico.

6. Riqueza y consumo

Ahora se obtiene el proceso estocdstico que genera la riqueza real del
consumidor cuando se aplica la regla éptima. Después de sustituir
w™ en la ecuacién (11) tenemos

)\ *
da; = ay [(L + (U’*UP)Q - Tt)

1471 —w*)
1 1—w*
dt—w*Uszt—F(M — 1)dNt}, (33)
1+n
donde
Ty = T €xXp {(? — %af)t + 50\/2} , (34)

y € ~ N(0,1). La funcién densidad de probabilidad de 7, dado 7o,
satisface

1
Friiee (]70) = Tooioon
B

1 (log (z/70) — (7 — 1a2)t\”
exp{—i( i > } (35)

Ademas, se tiene

E[r¢|m0] = Toeﬂ (36)

Var[r;|ro] = rae?™ (eazt -1). (37)
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La solucién a la ecuacién diferencial estocéstica (33), condicio-
nada por ag, es (ver apéndice A, férmula (A.3))

a; = aoegt, (38)
donde 2
& =01+ ¢, Oilre ~ N[[F(w") — 7]t, G(w™)t], (39)
¢r = L(w™)Ny, (40)
y
Ny~ P(\b). (41)

Los componentes estacionarios de los parametros de las distribu-
ciones antes mencionadas son:

o Anw™ (w*o,)?
F(w)_1+n(1—w*) 2
G(w*) = (w'o,)?,
Y . 14+ 7(l—w*)
L(w’) = log ().
Ademas, observe que
Elg|m] = [F(w") — 7¢ + L(w™)AJt (42)
y
Varl¢|re] = [G(w®) + [L(w™)]2A]t. (43)
Mads atn, se sigue que
E[&] = E{E[&|n]} = [F(w™) + moe™ + L(w™)AJt, (44)
y
Var[g,] = Var{E[|r]} + E{Var[¢:|n]}
= 1272627 (71 = 1) + [G(w™) + [L(w*)]2AJt. (45)
2

z~P(a) denota una variable aleatoria de tipo Poisson = con media a.
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Estas dos ultimas ecuaciones, de acuerdo con (38), determinan
la media y la varianza de la velocidad a la que crece la riqueza real
del individuo.

6.1. Dindmica del consumo

En virtud de las ecuaciones (9) y (38), el proceso estocdstico para el
consumo se puede escribir como
cf =a twrage®. (46)

Lo que indica que, en ausencia de mercados de productos deriva-
dos, el riesgo de devaluacién tiene un efecto en la riqueza mediante la
incertidumbre en &;, es decir, la incertidumbre cambia el conjunto de
oportunidades que enfrenta el consumidor. Por otra parte, el riesgo
de devaluacion afecta de igual manera la composicion del portafolio
a través de sus efectos en w*. De este modo, un cambio en la politica
econdémica estard acompanado, tanto del efecto riqueza como del de
sustitucién. De la ecuacién (46) es posible calcular la probabilidad de
que, en un intervalo de tiempo dado, ocurran ciertos niveles de con-
sumo. Es también importante observar, al considerar las ecuaciones
(12) y (46), que el supuesto de la tasa subjetiva de descuento del
agente, igualada a la tasa de interés mundial, no asegura un nivel de
estado estacionario en el consumo. Sin embargo, se tiene un estado
estacionario de la riqueza asignada al consumo.

Se puede concluir que la incertidumbre es un elemento clave para
racionalizar dindmicas del consumo mds realistas, que no podrian ser
obtenidas a través de modelos deterministas. Por ltimo, en virtud
de (46), las ecuaciones (44) y (45) determinan la media y la varianza
de la velocidad a la que crece el consumo.

6.2. Auges en el consumo

Ahora se analizara una politica econémica de la forma:

w1 para 0<t<T,
Tt = (47)
mo para t> T,

donde T se determina exdgenamente y 71 < w2, como en Calvo (1986).
Observe que hay falta de credibilidad, incluso si no se cambian los
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pardmetros, ya que los agentes siempre asignan alguna probabilidad
al evento de la devaluacién. De la ecuacién (46) se puede escribir

C?m—A w3 w;
lim —==—= exp{—(&(m1) — érta(me))} = —.
A—0T  Cp wj wi

El limite significa que, aunque los componentes estacionarios de
la variable aleatoria ¢; son diferentes antes y después del tiempo T,
tal diferencia llega a ser tan pequena como se desee cuando A — 0.
Por lo tanto,

: w3
Ah_>Hol+ CTyin = C;w_i‘ (48)
También se observa que wj/wj < 1, junto con la ecuacién (48),

implica que
cp > lm cp s
A—0T

lo cual indica un salto (auge) en el consumo al tiempo 7. Es de-
cir, si se espera que el plan de estabilizacién sea temporal, entonces
existe un salto en el consumo en 7. Un andlisis similar puede ser
aplicado a cualquiera de los parametros restantes que determinan las

expectativas de devaluacién, a saber A\ y 7.

7. Conclusiones

La investigacién documentada, se ha orientado a una clase de modelos
determininistas dirigidos a explicar efectos impositivos en un marco
de estabilizacién temporal. La mayoria de los modelos existentes igno-
ran la incertidumbre, proporcionando justificaciones elaboradas para
menospreciar factores de riesgo. Después de todo, lo que hace que los
planes de estabilizacién sean temporales es la incertidumbre misma.
Se ha presentado un modelo estocéstico de estabilizacién basado en
el tipo de cambio y con credibilidad imperfecta. Una caracteristica
importante de esta formulacién es que existe falta de credibilidad, in-
cluso si no se cambian los parametros que determinan las expectativas
de la devaluacién.

Se han considerado varias formas de impuestos distorsionantes,
un impuesto a la riqueza real y un impuesto ad valorem al consumo.
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Se ha mostrado que una politica fiscal incierta puede conducir a cam-
bios cuantitativos significativos, en contraste con el marco determi-
nista. La consideracién de los impuestos permite analizar dindmicas
transicionales mas complejas, pero los resultados fueron ciertamente
mas ricos. En esta propuesta, la incertidumbre ha sido la clave para
racionalizar dinamicas de consumo mas realistas en el estudio de la
estabilizacion temporal.

Por 1ltimo, es importante mencionar que el trabajo desarrollado
requiere, en una etapa posterior, de una calibraciéon o simulacién con
el fin de replicar algunas de las regularidades empiricas observadas en
los episodios de estabilizacién inflacionaria.
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Apéndice A

En este apéndice se establecen sin demostracién ? dos resultados ttiles
en el desarrollo del presente trabajo:

1) El lema de Itd para procesos combinados de difusién y saltos de
Poisson, el cual puede ser enunciado de la siguiente manera. Dada la
ecuacién diferencial estocastica lineal y homogénea

dz; = 24 (pdt + odzy + ndge),  2e ~N(0,t), q ~P(t). (A1)

y una funcién g(z;) continua y dos veces diferenciable, entonces la
diferencial estocdstica de g(x¢) estd determinada por

dg(z¢) = [ga(x)nzs + 5920 (20)o*2F]dt
+92(zi)ozidzy + [g(ze(1 + 7)) — g(24)]dg;. (A.2)

2) La solucién a la ecuacién (A.1) estd dada por

t t
Ty = T exp {(p — %02)25 + O’/ dz,, + log(1 + 17)/ dqu} . (A33)
0 0

Es importante tener presente, al usar (A.3), que para t > 0 las
propiedades para z; y ¢ son:

A RO (VS N B R IR

Apéndice B

En este apéndice se resuelve la ecuacion diferencial ordinaria lineal de
segundo orden no homogénea, la cual aparece en la ecuacién (20). Sea
H = H(7) y considérese la ecuacién diferencial ordinaria de segundo
orden no homogénea del tipo de Euler-Cauchy

3 Ver Gihman y Skorohod (1972, cap. 2).
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2H" + 2—72-TH/ — Q—ZH = —% log(r) + %T, (B.1)
g g g ro
donde r y o son constantes positivas. A continuacion, la ecuacién
(B.1) se transforma en una ecuacién diferencial con coeficientes cons-
tantes, para ello se aplica el método de Euler en el que se utiliza el
siguiente cambio de variable 7 = e. Asi, t = log(7),

OH 10H
—_— = —— (B.2)
or T Ot
y
0%H 1 (0*H 0H
or? 72 ot? ot

Después de sustituir las ecuaciones (B.2) y (B.3) en la ecuacién
(B.1), se obtiene

0*H 27 OH  2r 2 2
— 1) =-S5 H =S4+ el B.4
ot? * <0’2 ) ot o2 o2 + r0'2€ (B.4)
La solucién general es de la forma:
H(t) = H.(t)+ Hp(t), (B.5)

donde H,. es la solucién complementaria asociada a la ecuacién ho-
mogénea y H, es una solucién particular de la ecuacién no homogénea.
Para determinar H., se requiere resolver la siguiente ecuacién carac-
teristica:

De aqui que la solucién complementaria es

Hc(t) = (526’Y1t + 536’}/21‘/7 (B6)
donde las dos raices estan dadas por

4r
(27 —0?) + \/(277 —02)2 4+ 8ro?

71 =
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4r
(27 — 02?) — \/(QF —02)2+ 8ro?

Y2 =

Enseguida se determina H,, para ello se utiliza el método de
coeficientes indeterminados. Se supone que la solucién es de la forma:

H,(t) = At + B + Cte'. (B.7)

Por lo tanto, H,(t) = A+ C(t 4+ 1)e' y H)/(t) = C(t 4 2)e".
Después, se sustituye la ecuacién (B.7) en la ecuacién (B.4), lo cual

conduce a
27 2r ‘ 27 . 2r
— = ? Cte"+ 1+ ? Ce" — ﬁAt

g

27 2r 2 2,
+<—2—1>A——232——2t+—26.

g g g ro

Al resolver término a término se tiene que los valores de A, B y
C, estan dados por

2

1
2 o T(O’2+27_')’

_ L e 2
, B_Qr (2T 0), y

1
A=-
T
de donde para una solucién particular se cumple que 7 = r. Por lo
tanto,

1 o2 1 2 :
—— + -+ —————te". B.8
T 2f2+%+%(02+2f)6 (B8)
Al sustituir las ecuaciones (B.6) y (B.8) en la ecuacién (B.5) se
tiene que

I | 2
H(t) = 8ae™' + 65e™" + =t — — + = + ————te".
(t) = bae R T R T P TS b

Como 7 = ef, la solucién general de la ecuacién (B.1), en térmi-
nos de 7, estd dada por

1
H(T):52771+(53T’Y2+;10g(7')
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2 1 o2
14+ 5——— -(1-=—). B.
< +0'2+27'T>+T< 27’) (B-9)

Los valores de 62 y 63 que satisfacen las condiciones iniciales
H(79) = H'(709) = 0 son

P 0_2
by = ———— [72 <10g(70) +1- _)

(71— v2) 27
270 (1 +log(7o)(1 — ~2)) + 1
—_— O —_
o2+ 27 BT 2
y
T*“/Q 0_2
b3 = ———|-m <10g(70) +1- —_)

7(71 — 72) 27

279

+ (1 +log(ro)(1 = 71)) + 1

02427





