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Impacto de una Politica Fiscal incierta y del riesgo cambiario en estrategias

de estabilizacion de precios

FRANCISCO VENEGAS-MARTINEZ*

Resumen

En esta investigacion se presenta un modelo estocastico de estabilizacion
inflacionaria que utiliza el tipo de cambio como ancla nominal con credibilidad
imperfecta. El modelo reconoce explicitamente factores de riesgo tanto en la
dinadmica del tipo de cambio como en el comportamiento esperado de la politica
fiscal. Se supone que el tipo de cambio es conducido por un proceso mixto de
difusion con saltos. Asimismo, se supone que la tasa impositiva sobre la riqueza
sigue un movimiento geométrico Browniano. Bajo este esquema, se supone que no
existe un mercado de productos derivados para cubrirse contra movimientos
adversos en el tipo de cambio. También, se examinan, en el equilibrio, las
decisiones de consumo y portafolio cuando se implementa un plan de estabilizacion
y, al mismo tiempo, la politica fiscal es incierta. Ademas, se evaltian los efectos de
choques exodgenos tanto en las expectativas de devaluacion del tipo de cambio
como en la politica fiscal. De la misma manera, se estudian los efectos de tales

choques exodgenos sobre el bienestar econdmico. Por ultimo, se utiliza el modelo
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propuesto para llevar a cabo una simulacion Monte Carlo que explica el
comportamiento del consumo en espera de que un plan de estabilizacion se
abandone y la politica fiscal es incierta para el caso Mexicano durante el periodo

1989-1994.

Abstract

In this paper, we present a stochastic model of exchange-rate-based
inflation stabilization with imperfect credibility. The model explicitly recognizes
uncertainty in both the expected dynamics of the exchange rate and the expected
behavior of tax policy. We assume that the exchange rate is driven by a mixed
diffusion-jump process and, at the same time, the tax rate on wealth follows a
geometric Brownian motion. Under this setting, we suppose that derivatives for
hedging against future devaluation are not available. We examine consumption and
portfolio shares equilibrium dynamics when a stabilization plan is implemented
and fiscal policy is uncertain. We also assess the effects of exogenous shocks of
both devaluation and taxes on welfare. Finally, we use the proposed model to carry
out a Monte Carlo simulation that explains the observed behavior of consumption
when a stabilization plan is expected to be abandoned and a fiscal policy is

uncertain for the Mexican case between 1989 and 1994.
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1. Introduccion

Durante mucho tiempo, el impacto de la politica fiscal en los planes de
estabilizacion inflacionaria basados en el tipo de cambio ha sido un tema de gran interés
para los encargados del disefio de politica econdmica. A diferencia de la mayor parte de la
literatura que se concentra en un marco determinista, el modelo propuesto supone que los
agentes tienen expectativas de devaluacion conducidas por un proceso combinado de
difusion con saltos. En este contexto, los pequeiios movimientos del tipo de cambio, que se
encuentran siempre presentes, se modelan a través de un movimiento Browniano, y una
devaluacion repentina (un salto en el tipo de cambio), que ocasionalmente ocurre, se
modela mediante un proceso de Poisson. La mezcla de un movimiento Browniano con un
proceso de saltos proporciona una distribucion con colas pesadas y sesgo, lo que permite
producir dindmicas mds realistas en el tipo de cambio que no pueden ser generadas
utilizando Unicamente el movimiento Browniano. Este hecho no so6lo es una sofisticacion
teorica, sino también un aspecto relevante que incorpora mayor realismo en el modelado
del comportamiento del tipo de cambio.

En el modelo propuesto se supone que no existe un mercado de productos derivados
para cubrirse contra movimientos adversos en el tipo de cambio. En un ambiente
estocastico, aun mas rico, se supone una tasa impositiva incierta sobre la riqueza. En
particular, la tasa impositiva de la riqueza sigue un movimiento geométrico Browniano. Al
considerar toda la distribucion del tipo de cambio y la tasa impositiva sobre la riqueza es
posible examinar aquellos eventos que, a pesar de su pequefia probabilidad de ocurrencia,
podrian conducir a impactos significativos en las politicas de estabilizacion temporal. A

diferencia del marco determinista, la presencia de incertidumbre en la tasa impositiva sobre



la riqueza puede conducir a cambios tanto cuantitativos como cualitativos sobre los efectos
de politica fiscal.

Bajo el supuesto de agentes adversos al riesgo, se examina la dindmica de equilibrio
del consumo y la riqueza cuando la politica fiscal es incierta. En este contexto, también se
discuten varios temas especificos de politica econémica. Por ejemplo, se estudian los
efectos sobre el consumo y el bienestar econdmico debido a cambios permanentes en los
parametros que determinan las expectativas, a saber: la tasa media esperada de devaluacion,
la volatilidad instantanea del tipo de cambio, la probabilidad de una posible devaluacion, el
tamafio medio esperado de un posible salto en el tipo de cambio, el impuesto medio
esperado ad valorem al consumo y el impuesto medio esperado sobre la riqueza.

Los programas de estabilizacion inflacionaria que se llevaron a cabo en Argentina,
Brasil, Chile, Uruguay, Israel y México, entre las décadas de los setentas y noventas, han
sido ampliamente documentados.' En la literatura se encuentran investigaciones empiricas
asociados con estos programas, véanse, por ejemplo: Helpman y Razin (1987), Kiguel y
Liviatan (1992) y Végh (1992). También, hay un niimero importante de modelos que
explican los resultados de dichos estudios empiricos. Estos modelos pueden ser clasificados
en varias categorias, tales como: falta de credibilidad (Calvo 1986, Calvo y Végh 1993, y
Reinhart y Végh 1993 y 1995); inflacion por inercia (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 de consumo (Matsuyama 1991, y De Gregorio, Guidotti y
Végh 1998).

A pesar de que la incertidumbre es un elemento clave cuando un programa de

estabilizacion inflacionario basado en el tipo de cambio es implementado, existen pocos

! Véase Calvo y Végh (1999).



estudios que incorporan un proceso estocastico para la dinamica del tipo de cambio. Por
ejemplo, Drazen y Helpman (1988) examinan planes de estabilizacion inflacionaria cuando
el tipo de cambio es administrado, Calvo y Drazen (1997) consideran la incertidumbre
sobre la permanencia de reformas econémicas, Mendoza y Uribe (1996) y (1998) modelan
probabilidades de devaluacion exdgenas y endogenas, Venegas-Martinez (2000a), (2000b),
(2001), (2004a), (2004b), (2005a) , (2005b), (2006) y (2006a), y Venegas-Martinez y
Gonzalez-Aréchiga (2000) estudian el papel que desempena la incertidumbre en la
dinamica del tipo de cambio, examinando las implicaciones cuantitativas. De todos estos
modelos, se presentan importantes similitudes con el modelo que se desarrolla en esta
investigacion, tales como: 1) los mercados de productos derivados financieros son
inexistentes, 2) la recaudacion de impuestos no es retribuida a los agentes y 3) las variables
de politica econdmica son estocasticas.

Asimismo, el modelo tiene varias caracteristicas distintivas que permiten examinar
los efectos de la incertidumbre en los programas de estabilizacion de la inflacion basadas en
el tipo de cambio: 1) considera todos los factores de riesgo en la dinamica del tipo de
cambio, proporcionando asi un ambiente estocastico mas realista; 2) obtiene soluciones
analiticas, haciendo mas facil la comprension de los efectos del riesgo cambiario; y 3)
examina los efectos sobre los planes de estabilizacion temporal de la tasa impositiva
incierta sobre la riqueza; 4) explica los ordenes de magnitud observados sobre las
decisiones de consumo repentino usando métodos de simulacion Monte Carlo.

Esta investigacion se ha organizado de la siguiente manera. En la préxima seccion,
se desarrolla un modelo estocastico de una economia pequeia y abierta que consume un
solo bien y tiene una restriccion cash-in-advance. En esta economia, los agentes tienen

expectativas de devaluacién que son conducidas por un proceso combinado de difusion con



saltos, y pagan impuestos sobre la riqueza de acuerdo con un movimiento geométrico
Browniano. En la seccion 3, se resuelve el problema de decision del consumidor. En la
seccion 4, se llevan a cabo experimentos de estatica comparativa sobre el portafolio dptimo.
En la seccidn 5, se examinan los efectos de la incertidumbre en el bienestar econémico. En
la seccion 6, se estudia el comportamiento dindmico de la riqueza y del consumo. En la
seccion 7, se lleva a cabo una simulaciéon Monte Carlo de la respuesta de consumo a
cambios permanentes en los valores de los parametros del modelo cuando la tasa impositiva
de la riqueza es estocastica. Finalmente, en la seccion 8 se presentan las conclusiones y
limitaciones del modelo y se sugieren investigaciones futuras. Dos apéndices contienen

diversos detalles técnicos del problema del consumidor.

2. Marco tedrico del modelo

Con el proposito de obtener soluciones analiticas sencillas, se mantendra la
estructura de la economia tan simple como sea posible. Los principales supuestos del
modelo se estableceran de tal manera que los aspectos relevantes de los planes de

estabilizacion temporal bajo una politica fiscal incierta sean mas sencillos de estudiar.

2.1 Dindmica del nivel de precios
Se considera una economia pequeia y abierta con agentes idénticos de vida infinita. La
economia produce y consume un solo bien perecedero. El gobierno no hace transferencias

de cualquier tipo a los agentes. Se supone que el bien es comerciable internacionalmente y

el nivel general de precios domésticos, P,, es determinado por la condicioén de paridad de

poder de compra, a saber, P, =P’e,, donde P, es el precio en moneda extranjera del bien



en el resto del mundo y €,es 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, €,, es conocido e

igual a 1.
Asimismo, se supone que el numero de saltos en el tipo de cambio, por unidad de
tiempo, sigue un proceso de Poisson N, con intensidad A, de tal manera que

IP™ {un salto unitario durante dt} =IP™{dN, =1} = Adt,
(1) P {més de un salto durante dt} =1p™ {dNt > 1} = O(dt),

mientras que

) IP®™ {ningtn salto en dt} =IP™ {dN, = 0}=1—- Adt — o(dt).

Asi,

E™[dN, ]= Var™[dN, ]= 2 dt. El ntimero inicial de saltos se supone igual a cero, es
decir, N, =0.

Considere ahora un movimiento Browniano (Vt) definido en un espacio de

t>0
supone que el consumidor percibe que la tasa de inflacion esperada, dP, /P, , y por lo tanto

la tasa esperada de devaluacion, de,/e,, sigue un movimiento geométrico Browniano con

saltos de Poisson descrito por

de
=" =zgdt+o,dV, +xdN,,
3) LS



donde 7 es la tasa media esperada de devaluacion (o inflacion) condicionada a que no se

presenten saltos, o, es la volatilidad instantanea del nivel general de precios y x es el
tamafio medio esperado de un salto en el tipo de cambio. El proceso V, se supone
independiente de N, . En lo que sigue, 7, 0, 4 y K son constantes positivas.

2.2 Saldos monetarios reales

El agente mantiene saldos monetarios reales, m, =M, /P, , donde M, es el acervo

nominal de dinero. La tasa de retorno estocastica (rendimiento estocastico) por la tenencia

de saldos reales, dR,, estd dada por el cambio porcentual del precio del dinero en términos

de bienes. Al aplicar el lema de Ito para procesos de difusion con saltos al inverso del nivel
de precios, con (3) como el proceso subyacente (véase el apéndice A, formula (A.2) ), se

obtiene que

dR_ :d(Mtj/(Mt]:(—fr+a§)dt—apdVl —(’(de‘.
@) P, P, 1+«

2.3 Bonos internacionales

Se supone también que el agente tiene acceso a un bono internacional, b, , que paga

una tasa de interés real libre de riesgo, ', que es constante para todos los plazos. En este

caso, se satisface

(5) do, =rbdt, b, dado

10



Los agentes toman I como dada. La ecuacion (5) se puede interpretar como una

cuenta bancaria, en la que se realiza un deposito inicial con valor b, al tiempo cero que

paga a una tasa instantanea libre de riesgo, I.

2.4 Impuestos sobre la riqueza

Considere ahora un movimiento Browniano (Ut) definido en un espacio de

>0

probabilidad fijo equipado con su filtracién aumentada (Q(U),F(U),(Ft(u))tzo,IP(U))Se

supone que el consumidor representativo percibe que su riqueza es gravada a una tasa

incierta, 7, , de acuerdo con la ecuacion diferencial estocéstica siguiente:

dr.
i=Tdt+0'rd\7t, 7, >0,

(6) ;

con

) V= pV, ++/1- p*U,

y

) covlav,,d(pV, + /1= p?U ) )= pat,

donde 7 es la tasa media esperada del impuesto sobre la riqueza, o, es la volatilidad de la

tasa impositiva a la riquezay p € (— 1, 1) es la correlacion entre los cambios en inflacion y

los cambios en impuestos sobre la riqueza. Observe que un incremento en la tasa de

devaluacion producird una mayor depreciacion en los saldos monetarios reales. Esto, a su

11



vez, reducira el valor real de los activos, situacion que puede llevar a la autoridad fiscal a

modificar su politica fiscal. Los procesos N,,V, yU, se suponen independientes entre si.

2.5 Restriccién del tipo “cash-in-advance”

En la economia se impone una restriccion del tipo cash-in-advance de la forma:

(9) mt _ Jdtt+a c ds,

S

donde C, es el consumo y a >0 es el tiempo que se mantiene el dinero para financiar el

consumo. La condicidn (9) es critica para ligar la politica cambiaria con el consumo.

Observe que

m, :I:m c.ds~ac, +o(a).

En lo que sigue, se considerard que el error o(a) es insignificante. Por simplicidad, se

supondra que a =1.

3. Problema de decision del consumidor
En esta seccion, se caracterizan las decisiones Optimas de consumo y portafolio de
un agente representativo mediante programacion dinamica en tiempo continuo. En

particular, se determinara la ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman.

3.1 Un portafolio auto-financiable

12



Se supone que al tiempo t—At el consumidor mantiene n{™, y n®). unidades de
saldos reales y bonos, respectivamente. En consecuencia, al tiempo t, el valor real del

portafolio, X,, estd dado por
Xy = nt(TA)t m, + nt(—b)At b;.
El consumidor desea reinvertir X, en nuevas cantidades de activos n{™ y n®, asi como
el pago de consumo e impuestos en un portafolio auto-financiable de tal manera que
n™m, +n®.b, =n™m, +n®b, +(7, X, +(1+2)c, )AL,
donde 7, es la tasa impositiva sobre la riqueza, y # es una tasa impositiva ad valorem
sobre el consumo. La ecuacion anterior se puede expresar como
An™m, + An®b, +(z, X, + (1+ #)c, )At =0,
donde An™ =n{™ —n™ vy An® =n® —n®, . Observe que, no se puede aplicar el lema
de It6 a la expresion anterior ya que m, y b, estan evaluadas al tiempo t. Con el propdsito
de utilizar el lema de Itd, se suma y resta, en la ecuacién anterior, la cantidad
m,_, An{™ +b,_, An!”, a fin de obtener
m,_,An™ +b,_, An® + An™Am, +An® Ab, + (7, X, +(1+¢)c,)At =0,

donde Am, =m, -m_,, y Ab, =b, —b,_,, . Al tomar el limite cuando At — 0 se encuentra

t-At
que
m,dn™ +b,dn® +dm,dn{™ +db,dn® +(z, X, +(1+#)c, )dt = 0.

Esta condicion es justamente lo que hace que el portafolio sea auto-financiable. Por otro

lado, la definicion de X, conduce a

13



dX, =n™dm, +n®db, +m.dn{™ +b.dn® +dm.dn{™ +db,dn®.
Debido a la condiciéon de portafolio auto-financiable, la ecuacion anterior se transforma en
dX, =n™dm, +n®db, —(z,X, +(1+7)c,)dt.
La ultima ecuacién se puede escribir en términos de ponderaciones, &, =n{"m,/X, 'y
1-6, =n®b, / X,, de tal manera que

dm
dX, = X0, —t+ X [(1-6,
m

t t

)d—bt—(rtXt +(1+#)c, )dt

0

(10) {dxt = X0, dR,, + X (1-6, WR, —(r, X, +(1+2)c,)dt, a, =m, +b, >0,

dr, =7t dt+o. 7, | pdV, +./1-p*dU, |, z,>0,

donde dR, =db, /b, . Se supone que n{™ =n® =1. Si se sustituyen las ecuaciones (4), (5) y

(9) en la primera ecuacion de (10), se obtiene que

11
(1 dX, =x{(r—ﬁ9t —7,)dt =6, opdV, -6, (fdet}
+ K

donde f=(1+2)+r+7z+0p.

3.2 Indice de satisfaccion

La funcion de utilidad del tipo de von Neumann-Morgenstern al tiempo t, V,, de un

agente representativo, competitivo (precio aceptante) y adverso al riesgo esta dada por:

(12) v, :E{jtw log(cs)e*rsds\':tk

14



donde F, = ' ® K" representa toda la informacion disponible al tiempo t. Observe que

la tasa subjetiva de descuento del agente ha sido igualada a la tasa de interés, I, para evitar
dificultades técnicas innecesarias en la dindmica del equilibrio. Asimismo, se considera la
funcion de utilidad logaritmica con el proposito de obtener soluciones analiticas en forma

cerrada que favorezcan un andlisis mas simple.

3.3 Ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman
La ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman para el problema de control éptimo
estocastico asociado con la maximizaciéon de utilidad esperada, sujeto a su restriccion

presupuestal intertemporal, estd dada por:

- 1
Al (Xt’Tt’t)_ It(xtart’t)_ Ir(xtaftat)”t _5 Irr(Xt’Tt’t)tho-rz =y (Xt,ft,t)Xt(r _Tt)

(13)
= max{log(xtet)e" — 1y (X,,7,,t)X, 56, +%|XX (Xt t)X 20207
w
=1y, (Xt,rt ,t)XtTtatO'PO'Tp + Al (X{H’((l_et)}rt ,tj},
1+«
donde

I(X,,7,,t)=maxE, {J-:O log(XSWs)e"rSdS‘ F }

es la funcion de utilidad indirecta (o funcion de bienestar econdomico) del consumidor y su

derivada, |, (Xt,z't,t) , es la correspondiente variable de coestado.

15



3.4 Reduccion de la dimension del problema

Dado el factor de descuento exponencial en la utilidad indirecta, es conveniente

definir a I(Xt,rt,t) en forma separable como
(14) 1(X,,7,t)=F(X,,z,)e™.

Por lo tanto, la ecuacion (14) puede ser expresada como

15 — 1
( ) (Z+F)F(Xt,‘[t)— Fr(xt’z.t)z-rt _E Frr(xtﬂrt)rtzo-rz - Fx (Xt’Tt)Xt(r_Tt)

1
= m‘f}x{log(xtgt )= Fy (X, 7)X, 56, +E Fex (X7 )X 20507

1+x(1-6
- FXT(Xt,z't)XtrthO'PGTp+ﬁF[Xt(H(_K‘)} rtj}.

Se postula como posible candidato de solucion de (15) a

16
(16) F(Xt,rt)=§0+51 log(X‘]+H(rt;52,53),

Tt
donde o,,0,y H(rt;52,53) se calculan a partir de la ecuacion (15) . Los coeficientes
5, y &, deben satisfacer H(z,)=0 y H'(r,)=0. Si se sustituye la ecuacion (16) en (15),

se tiene

(17 r(50 +0, log(Xt))+51(r—r—;afj

+rH (Tt )_ H'(Tt )Tt T_; H ”(Tt )tho_rz - I‘51 log(rt )+ 512't
= mmellx{log(x 0,)- 6,6, —; 5,07 ci+ A9, log[HK(l_Ht)j}_

1+x

3.4 Condicion de primer orden y determinacion de coeficientes

La condicion de primer orden del problema de optimizacion intertemporal del agente

16



representativo, adverso al riesgo, conduce a 6, =W invariante en el tiempo, y

(18) 1 Ax

ﬁ_m:(l+f)+r+ﬂ—a§+Wa§.

A continuacion, se selecciona H (rt) como solucion de

(19) rH (Tt )_ H '(Tt )th-_; H”(Tt )tho-f - I’51 log(rt)+5ﬂ't =0.

Los coeficientes 5, y &, se calculan a partir de (15) al sustituir el valor 6ptimo . Por lo

tanto, &, =r'. De esta manera el coeficiente de 10g(Xt) en (17) es cero, y

—Lz (1+2)+r+z-02)0" +l(9*o-P)2 +?—r—lo-,2 —Mog(HK(l_e*)H.
r 2 2 l+x

La funcién de utilidad de tipo logaritmico implica que w dependa solamente de los
parametros que determinan las caracteristicas estocasticas 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 resultante en cualquier instante no tiene relevancia en
las decisiones de portafolio. Mas aun, debido a la utilidad logaritmica, el coeficiente de

correlacion, p, no juega papel alguno en las decisiones del consumidor, sélo importan las

componentes dadas por la tendencia y la volatilidad del proceso estocastico que conducen
la dinamica del tipo de cambio y la politica fiscal. Por ltimo, es importante senalar que la

ecuacion (18) es cubica, por lo que tiene al menos una raiz real.

17



Observe, que al considerar 8, =r', se tiene que la solucién de (19) es (véase el

apéndice B)
2
(21) H(rt)=52r{'+53r{z—ilog(rt) 42 _7, LS P ,
T ol+2r T 27
donde
v = 4r
1 — _
(21'—03 )+ \/(21—0'3 )2 +8ro’
y
4r
V2=

(2?—03)— \/(2?—0'3)2 +8ro?’
Los coeficientes &, y &, son determinados de tal manera que H(z,)=0 y H'(z,)=0.
(véase el apéndice B) . La primera condicion inicial, H (z'o) =0, asegura que el bienestar

econdémico,

W = |(ao,‘[0,0)= Ft(ao,ro):é'o +:’log(xo}

To
sea independiente de la seleccion de H. La segunda condicion inicial, H'(TO):O,

garantiza que la funcion de bienestar sea decreciente con respecto a la tasa impositiva de la
riqueza, esto es,

al 1

or —, re,

y también asegura que H sea la inica solucion de la ecuacion (19) .

3.6 Una asignacion viable del portafolio

18



La ecuacion (18) es cubica con raices reales; una raiz negativa y dos raices
positivas. Esto puede verse si se intersecta la linea recta definida por el lado derecho de la
ecuacion (18) con la grafica definida por el lado izquierdo de (18). En este caso, hay

solamente una interseccion que proporciona un estado estacionario (inico) de la proporcion

de la riqueza que el consumidor asigna a la tenencia de saldos reales 8 € (O, 1).

4. Experimentos de politica econdmica y estatica comparativa

En esta seccion se obtienen varios resultados relevantes del modelo propuesto. Un
aumento permanente en la tasa de devaluacion, da como resultado un aumento en el costo
de oportunidad futuro de comprar bienes, lo cual, a su vez, conduce a una disminucion
permanente de la proporcion de la riqueza destinada al consumo futuro. Para ver esto, se

calcula la derivada de la ecuacion (18) con respecto de 7, lo cual conduce a

(22) é(;‘g=—|\/|1 <0,
T
donde
2
23) M=| " Ax Py

o) fech-o )

Otro resultado es la respuesta de los saldos monetarios reales de equilibrio, 8°, a cambios

permanentes en el parametro de intensidad, A. Un aumento en el nimero esperado de
saltos en el tipo de cambio por unidad de tiempo ocasiona un incremento en el costo de
oportunidad futuro de la compra de bienes. Esto, a su vez, disminuye permanentemente la
proporcion de la riqueza dedicada al consumo futuro. Efectivamente, después de calcular la

derivada de la ecuacion (18) con respecto de A, se obtiene
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66’*__ K
o4 Ml+x(-67)

24 <0.

Un efecto similar es obtenido por un cambio en el tamafio medio esperado de un salto:

3

(25) 0 __ K <0.

ok Mli+x(-0")

Por ultimo, un aumento en el impuesto ad valorem al consumo producira una reduccion
permanente en la proporcion de la riqueza asignada al consumo futuro. En efecto, observe

que

(26) oo,

5. Impacto en el bienestar econémico

En esta seccion se evaluan los impactos de choques exogenos en el bienestar
econdmico. Como siempre, el criterio de bienestar, W , del individuo representativo es la
maximizacion de la utilidad indirecta con una riqueza real inicial, X,, y una tasa

impositiva inicial a la riqueza, z,,. Por lo tanto, en virtud de la ecuacion (14), el bienestar

esta definido por

W(z, A, x,7.2;X,.7, )= (8, 7,,0) = F(ao,fo)zi[l+log(XO/TO)+log(0*)]

@7 1 N e Y2 - 1 1+x(1-0")
- ((1+f)+r+7z—ap)0 +5(¢9 O'P) +7—50'T—/110g —

r? l+x

donde se ha utilizado el hecho de que H(z,)=0.
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5.1 Impacto de cambios permanentes en el tipo de cambio sobre el bienestar
econémico

En esta seccion se calculan los impactos en el bienestar econdomico por cambios
permanentes en la tasa media esperada de devaluacion, la probabilidad de devaluacion, y el
tamafio esperado de una devaluacion. Primero, observe que bajo el supuesto de la funcion
de utilidad de tipo logaritmico, la devaluacion reduce el bienestar econdmico ante un
incremento en la tasa de inflacion. En efecto, al calcular la derivada de la ecuacion (27) con

respecto de 7, se encuentra que

W *
(28) MW __9
or r
Anélogamente, un choque exdgeno en la probabilidad de devaluacion reduce el bienestar

economico. Para ver esto, es suficiente calcular la derivada de la ecuacion (27) con respecto

de A, en cuyo caso

W 1. [(1+x(1-0")
29 = log| TN <o,
29 oa r? Og( I+x ]

De manera similar, un incremento permanente en el tamafio medio esperado de la

devaluacion reduce el bienestar econdmico, esto es

*

ow 1 A6
30 =
(30) oK r? [

e <1+K)(1+K(1_9*))}<°'

5.2 Impacto de la politica fiscal en el bienestar econémico
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A continuacion se calculan los impactos en el bienestar econémico producidos por
cambios permanentes en la tasa impositiva media esperada de la riqueza y el impuesto

esperado ad valorem al consumo. En este caso, se tiene

ow 1
31 N2 <0
S or r?
y
32 —=——0 <0.
(32) ot r?

Por lo tanto, aumentos en la tasa impositiva media esperada sobre la riqueza y la tasa

impositiva en el consumo siempre conduciran a una reduccion en el bienestar econémico.

6. Riqueza y consumo

En el transcurso de esta seccion se obtiene el proceso estocastico que genera la

riqueza real del consumidor cuando se aplica la regla 6ptima. Después de sustituir & en la

ecuacion (11), se obtiene

Zid +0°0s) -2, Jdt—éf“apdvt —(“"(I_H*)—qut}

33) dX, =X
G Kml—e) L

donde

(34) T, =T, exp{(r—; O'fjt + gaﬁ}

y £~ N(O, 1). Se puede verificar, de manera sencilla, que la funcién de densidad de

probabilidad de 7,, dado 7, satisface
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log(x/z, )—(T —; o jt
4/27rtarxexp 2 Gt\/f

(35) f. (XI7,)=

Ademas, se tiene que

(36) E[r, |7,]=7,8"
y
(37) Varlr, |7,]=rle™ (e“fzt —1).

La solucion a la ecuacion diferencial estocastica (33), condicionada por X,, es (véase el

apéndice A, formula (A.3))

(38) X, =X,

donde?

(39) é:t :;t+¢t: C:t|Tt ~N[[F(H*)_Tt]t’G(lg*)t]’
(40) g =LO")N,

y

(41) N, ~P(1t).

Los componentes estacionarios de los pardmetros de las distribuciones antes mencionadas

son:

> X ~ P(@) denota una variable aleatoria de tipo Poisson X con media a.
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Ademas, observe que

(42) Blg 17]=[F(0")-7, +Ll0")a] ¢
y
(43) varlz, | 2.]=|6(0°)+ L))" 2]t

Mas atn, se puede verificar que

(44) E[g ]=E{ElE, |7, ]}=[F O )76 + L") A]t,

y

45)  Var[g,]= Var{E[Z, |7, ]}+ E{Var[¢, |, ] }=t?r2e> (e"ft —1)+ lG(&'*)+[L(6?*)]2/1J t.

Finalmente, con base en la ecuacion (38), observe que las dos ultimas ecuaciones

determinan la media y la varianza de la tasa de crecimiento de los activos reales.
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6.1 Dinamica del consumo
En virtud de las ecuaciones (9) y (38), el proceso estocastico para el consumo se

puede escribir como

(46) ¢ =0'X e

Esto indica que, en ausencia de mercados de productos derivados financieros, el riesgo de

depreciacion tiene un efecto sobre la riqueza a través de la incertidumbre en &,, es decir, la

incertidumbre cambia el conjunto de oportunidades que enfrenta el consumidor. Por otra

parte, el riesgo de depreciacion también impacta la composicion del portafolio a través de

sus efectos en @ . De este modo, un cambio en la politica econdémica estara acompanado
tanto del efecto riqueza como del de sustitucion. A partir de la ecuacion (46), se puede
calcular la probabilidad de que, en un intervalo de tiempo dado, ocurran ciertos niveles de
consumo. Es también importante observar, al considerar las ecuaciones (12) y (46), que el
supuesto de que la tasa subjetiva de descuento del agente es igual a la tasa de interés
mundial no asegura un nivel de estado estacionario en el consumo. Sin embargo, si 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 con mayor
realismo que no podrian ser producidas a través de modelos deterministas. Finalmente, en
virtud de las ecuaciones (44), (45) y (46) se puede calcular la media y la varianza de la tasa

de crecimiento del consumo.

6.2 Saltos inesperados en el consumo

Ahora, se analiza una politica economica de la forma:
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7, para O<t<T,

7, para t>T,

(47) 7T, :{

donde T se calcula ex6genamente, y 7, < ,, como en Calvo (1986) . Observe que bajo el

marco estocastico propuesto existe una falta de credibilidad atn si no se realizan cambios
en cualquiera de los parametros, ya que los agentes siempre asignan alguna probabilidad al
evento de la depreciacion cambiaria. A continuacion, se examina la respuesta del consumo

a la politica econdomica dada en (47). De la ecuacion (46) , se tiene que

*

B L NCICVRENC)

La funcion de tipo exponencial anterior tiende a 1 cuando A — 0" (casi dondequiera). Esto

significa que aunque las componentes estacionarias de la variable aleatoria &, son
diferentes antes y después del tiempo T, tal diferencia se torna insignificante cuando

A — 0" . Consecuentemente,

s

(48) limc;,, =¢; 6—2 casi dondequiera
A—0"
1

Ademés, observe que 6,/6 <1, junto con (48), implica que c; > limc;,, casi
A—0"

dondequiera, lo cual indica un salto (repentino) en el consumo al tiempo T . Es decir, si se
espera que el plan considerado sea temporal, entonces hay un salto en el consumo al tiempo
T, como se ha mostrado anteriormente. De aqui que, el resultado deterministico de Calvo
(1986) sobre la respuesta de consumo a un programa de estabilizacion temporal es

localmente reproducido (alrededor de T casi dondequiera) en el modelo propuesto.
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Observe que los resultados estan relacionados y son congruentes a los modelos presentados
por Calvo y Drazen (1997) sin productos derivados. Un andlisis similar puede ser aplicado
a cualquiera de los parametros restantes que determinan las expectativas de depreciacion, es

decir, 1y «.

7. Simulacién del consumo por Monte Carlo

El siguiente experimento intenta simular via el método de Monte Carlo, la respuesta
del consumo a cambios permanentes en los valores de los parametros que determinan las
expectativas de depreciacion del tipo de cambio.

La Tabla 1 presenta dos vectores con valores de los pardmetros

(ﬂj ,a;jl,), i ), J=1,2, que reproducen la tendencia y el salto inesperado del consumo

observado en México® entre los afios 1989 y 1994. Se seleccion6 este periodo porque el
boom en consumo en este tiempo fue mas que evidente. La razoén por la que se presentd
dicho salto fue que los individuos se anticiparon a la intencion que el gobierno tenia de
abandonar pronto el programa de estabilizacion de precios, lo cual iba a generar inflacion.
En consecuencia, los agentes aumentaron de manera considerable el consumo de bienes

durables antes de que se desatara una avalancha inflacionaria, situacion que resulto cierta.

3 Con el propésito de escoger un par de vectores que repliquen hechos estilizados, se consideraron alrededor
de 800 diferentes combinaciones factibles de los valores de los parametros.
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6, =0.455299 0, = 0.430004

7, = 0.200000 7, = 0300000
o, =0.0999 oy =0.009999
2, =0.010000 2, =0.100000
K, =0.200000 K, = 0.300000
F(6')=0.001858 F(6:)=0.011026
G(6;)=0.002073 G(6;)=0.000019
L(67)=-0.000343 L(6})=—0.004539

r =0.085000

= 0.060000

T
o, =0.180000
a, =1.849000 x 10" (pesos de1993)

Tabla 1. Consumo optimo y valores de los parametros.

En la Grafica 1, la linea continua delgada representa la tendencia simulada del consumo
antes de aplicar la tasa impositiva al consumo y la riqueza, mientras que la linea continua
gruesa simula la tendencia del consumo después de la tasa impositiva al consumo y a la
riqueza.* La linea punteada corresponde al consumo observado.” Note que, con los valores
de los parametros anteriores, la simulacion estocastica, con la aplicacion de tasas
impositivas sobre la riqueza y el consumo, replica el orden de magnitud del salto observado
del consumo en el primer trimestre del afo 1993, el cual corresponde a un salto de
alrededor de 60 mil millones de pesos de 1993. En ausencia de impuestos, la magnitud del

salto del consumo es casi preservada, mientras que la tendencia simulada con impuestos

* Con el proposito de realizar la simulacion del consumo, se utilizé una version discreta de (46) con una
determinada unidad de tiempo, véanse, por ejemplo, Ripley (1985) y Press et al. (1992). En este caso, la parte
critica de la simulacion Monte Carlo es simular una combinacidén entre un movimiento Browniano y un
proceso de Poisson mediante nimeros aleatorios generados de manera independiente. La tendencia del
consumo es estimada como un promedio de las trayectorias simuladas utilizando (46) de manera repetida. Los
resultados estan basados en 10,000 iteraciones.

5 Fuente: INEGI.
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presenta menor pendiente. La Grafica 2 muestra, en vista de la ecuacion (46), al consumo

como una funcion de a, y 7,. Como puede observarse en esta grafica, a medida que la
tasa inicial del impuesto sobre la riqueza aumenta, 7,,, la riqueza real disponible disminuye,

lo cual, a su vez, reduce el consumo. De la misma manera, un incremento en la riqueza real

inicial, a,, del individuo, tiene un efecto positivo sobre el consumo.

o T

1989 1980 1991 1982 1983 1954

Grafica 1. Tendencia simulada: la linea continua delgada representa el consumo antes de
impuestos, la linea continua gruesa representa el consumo después de impuestos.
La linea punteada corresponde al consumo observado
(miles de millones de pesos de 1993) .
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Gréfica 2. Consumo como una funciéonde a, y 7,.
(a, en 10" pesos de 1993).

8. Conclusiones

En la “literatura” especializada se encuentra una amplia clase de modelos
deterministicos que explican los efectos de la politica fiscal en la instrumentacion de planes
de estabilizacion inflacionaria. Sin embargo, los modelos existentes no consideran
incertidumbre en la politica fiscal. Cabe sefialar que lo que produce temporalidad en los
programas de estabilizacion es justamente la incertidumbre. En esta investigacion se ha
desarrollado un modelo estocastico de estabilizacion inflacionaria basado en el tipo de
cambio con credibilidad imperfecta, en el cual hay credibilidad imperfecta aun si no se
presentan cambios en los pardmetros que determinan las expectativas de devaluacion.

En este trabajo, dos formas de impuestos fueron consideradas: una tasa impositiva
estocastica sobre el bienestar economico y una tasa ad valorem sobre el consumo. Se
muestra que una tasa impositiva incierta sobre la riqueza puede conducir a cambios
cuantitativos de manera significativa en los efectos de la politica fiscal, a diferencia de los

resultados obtenidos en ambientes deterministas. La consideracion de impuestos conduce a
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modelos mas complejos de manejar, sin embargo con resultados aun mas enriquecedores.
En particular, la incertidumbre ha permitido generar dinamicas en el consumo mas ricas en
presencia de los planes de estabilizacion intertemporal.

El modelo estocastico propuesto considera una mezcla de un movimiento
Browniano y un proceso de Poisson en la formacion de expectativas de devaluacion, asi
como, la tasa impositiva sobre la riqueza gobernada por un movimiento geométrico
Browniano, da origen a nuevos elementos para llevar a cabo experimentos utilizando
simulacién Monte Carlo y realizar investigaciones empiricas sobre algunas irregularidades
observadas y que ain no han sido explicadas. El modelo estocéstico propuesto permite
explicar los 6rdenes de magnitud observados en saltos repentinos del consumo en presencia
de un plan de estabilizacion temporal y de una politica fiscal incierta para el caso de

Meéxico en el periodo 1989-1994.

Apéndice A

En el presente apéndice, se establecen sin demostracion dos resultados de gran
utilidad en esta investigaci(')n6:
1) El lema de It6 para una combinacion de un proceso de difusion con saltos de Poisson
establece que dada una ecuacion diferencial lineal homogénea de la forma

(A.1) dx, = x (udt +odV, +xdN,), V, ~N(0,t), N, ~P(1t).

y g(X,) dos veces diferenciable y continua, entonces la ecuacion diferencial estocastica de

g(x,) esta dada por

6 Para un seguimiento de las demostraciones, véase Gihman y Skorohod (1972, capitulo 2).
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(A.2)

dgln)=| . (c D + 0, (1) 0, (1 ) xav, +fal, ) ol Ja,

2) La solucion de (A.1) esta dada por

(A3) X, = X, exp{(y—;azjtmj;dvu +10g(1+K)I;dNU}.

Es importante recordar, cuando se usa (A.3) , la validez de las siguientes propiedades para

Viy N;:

E[jotdvu}o, E{(j;dvu)z}j;du:t, y EU;dNu}zﬂt

paratodo t>0.

Apéndice B

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

o202 2
(B.1) CH' S rH'- S H =—7 log(r)+
o o o ro

ZZ—’

donde r y o son constantes positivas. Con el propodsito de escribir (B.1) como una

ecuacion diferencial con coeficientes constantes, se aplica el método de Euler a través del

cambio de variable dado por 7 =e€'. De esta manera, si t =log(z), entonces
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©2) H_1aH

or 1 ot
y
- O _1(PH_on
' ort ot ot

Si se sustituyen (B.2) y (B.3) en (B.1), se obtiene

2 2
O

O'H (2r \oH or 2.2
ot o o ro

La solucion general de esta ecuacion es de la forma:
(B.5) H(t)=H,(t)+H,(t),
donde H, es la funcion complementaria asociada con la ecuacion homogénea, y H, es una

solucion particular de la ecuacion no homogénea. Para determinar H_, primero se

considera la siguiente ecuacion caracteristica:

72+(2€—1J7—2Z:O.
o o)

De aqui, que la funcién complementaria sea
(B.6) H (t)=0.e" +5,e"",

donde las dos raices estan dadas por

B 4r
e (2%—62)+\/(2E—02)z +8ro?
y
Ar
V2=

(2?—02)—\/(2?—0'2)2 +8ro’

Para determinar H , se utiliza el método de coeficientes indeterminados. Suponga que la
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solucion es de la forma

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

asi H'p (t)= A+ C(t+1)e' y H'', (t)=C(t +2)e'. Ahora, se sustituye (B.7) en la ecuacion

(B.4), lo cual conduce a

2t 2r 27 2r 27 2r 2 2
(22 a0 2 oo 2 a3 Hp 20 2

O'2 o (o) o) o o O ro

Al resolver para los coeficientes A, B y C, se obtiene

1 1 2

A= B:?(ﬁ—o—z) y C:W’

y se encuentra que para una solucion particular, se tiene 7 =r . Por lo tanto,

1, o 1 2

. H t:it_i jp— p— ,tt.
(B.8) (t)== A

Si se sustituyen (B.6) y (B.8) en (B.5) , se tiene que

or 1

1 2
H t =567‘t+5ehr+tt—f+t+, 7tet.
() g ’ T 20 T riaz+2ri

En vista de que 7 =€, la solucion general de (B.1) , en términos de 7 , esta dada por

2
(B.9) H(T)=52Z'y' +53Z'72 +110g(‘[)...(1+ 5 — J-FI(I—ZJ.
T T

Los valores de d, y J, que satisfacen las condiciones iniciales H(ro): H'(z,)=0 son,

respectivamente,

N

5, :%m{yz(log(roﬁl—azj— 20 (14 1oge, )(1- y2)+1)}

;(71 - 2t ) o°+2r
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5. =75”2){_y1(10g(r0)+1_"2j_ 250 (11 1og(r, )1-7,)+1)].

;(71_7 2t ) o~ +2r1
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