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RESUMEN

En esta investigacidn se establece, con el supuesto de una economia monetaria, pe-
quefia y abierta, un modelo estocdstico de estabilizacién inflacionaria, en el que el
tipo de cambio actda como un ancla nominal y la credibilidad es imperfecta. Las ex-
pectativas de los agentes son conducidas por dos procesos: 7) de difusién con saltos
para la tasa de devaluacidn en la que el tamafio de una posible devaluacién tiene una
distribucién de valores extremos y #i) de volatilidad estocdstica con reversion a la
media (la versién continua de un modelo GARCH(1,1)). Lo anterior con el fin de
modelar adecuadamente una tasa de inflacién mucho mis persistente que una tasa
de devaluacién, como lo muestran los hechos estilizados respecto a devaluaciones
extremas presentadas en México en 1994 y en Argentina en 2001. Se supone que no
existe un mercado de coberturas contra posibles devaluaciones, es decir, los mercados
son incompletos. Segtin este esquema, soluciones internas y de esquina son exami-
nadas cuando un plan de estabilizacién con credibilidad imperfecta es aplicado.
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Se estudia también un experimento en el que la tasa media esperada de inflacién
toma un valor mayor a partir de cierto tiempo en el futuro y permanece alli para
siempre, tomando en cuenta las probabilidades de que dicha politica monetaria
ocurra. Se estudia el caso de un horizonte estocdstico de estabilizacién con distri-
bucién exponencial. Asimismo, se evalda la opcidn real de posponer consumo
cuando se espera que un plan de estabilizacién sea abandonado. También se estudia
los efectos de choques exdgenos en el consumo y el bienestar econémico. Por tlti-
mo, se utiliza el modelo propuesto para realizar simulaciones que reproducen los
auges de consumo privado antes de que los planes antiinflacionarios fueran aban-
donados en México en 1990-1994 y en Argentina en 2001-2003, cuando se produ-

jeron devaluaciones extremas.

ABSTRACT

This paper develops, under the framework of a small, open, and monetary eco-
nomy, a stochastic model of inflation stabilization taking as a nominal anchor the
exchange rate when credibility is imperfect. The agents have expectations driven
by two processes: a diffusion-jump process for the devaluation rate where the size
of a possible devaluation has an extreme value distribution, and a mean-reverting
stochastic volatility process (a continuous version of the GARCH (1,1) model). This
appropriately models that inflation is substantially more persistent than the deval-
uation rate; as showed the stylized facts about extreme devaluations registered in
Mexico in 1994 and in Argentina in 2001. It is assumed that there is no a derivatives
market to hedge against future devaluations, that is, the financial markets are in-
complete. Under this framework, interior and corner solutions are examined when
a stabilization plan with imperfect credibility is implemented.

It is also studied an experiment in which the mean expected inflation takes a
greater value from some time in the future and stays there forever, taking into account
the probability that this monetary policy occurs. The case of a stochastic horizon
of stabilization with the exponential distribution is studied. Moreover, the real
option to postpone consumption is valued when a stabilization plan is to be aban-
doned. Also, exogenous shocks on consumption and economic welfare are assessed.
Finally, the proposed model is used to carry out simulations that reproduce the
booms of private consumption before the anti-inflationary plans were abandoned
in Mexico in 1990-1994 and in Argentine in 2001-2003, when extreme devaluations
took place.
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INTRODUCCION

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI), actualmente,
més de 20% de los paises en el mundo tienen regimenes cambiarios que
utilizan al tipo de cambio como un ancla nominal. Esta proporcién es simi-
lar a la que se obtuvo en 1990. Las experiencias de México en 1994 y de
Argentina en 2001 invitan a resaltar la necesidad de que los planes de estabi-
lizacién basados en el tipo de cambio tienen que ser creibles. A fines de 1994
el puablico mexicano estaba escéptico acerca de las acciones del gobierno pa-
ra defender una tasa fija de devaluacién combinada con una banda ajustable,
el resultado fue un déficit insostenible en la cuenta corriente de la balanza de
pagos seguido de un repentino auge en el consumo y una devaluacién extre-
ma. Por otra parte, el caso del plan de convertibilidad del gobierno argenti-
no inicié en 1991 y se abandoné en diciembre de 2001. Una vez mids, en
2000, el publico argentino anticip6 el final del plan de estabilizacién, lo cual
condujo a un auge en el consumo seguido de una devaluacién extrema. En
conclusién, uno de los puntos importantes que las autoridades fiscal y mo-
netaria y los encargados de elaborar la politica econémica deben tomar en
cuenta cuando estructuran un plan antiinflacionario, basado en el tipo de
cambio, es que en la mayoria de los casos el resultado final es un incremento
considerable en el consumo y una devaluacién extrema.

Algunas de las investigaciones en la bibliografia especializada en estabili-
zacién temporal que han considerado un marco estocistico son, por ejem-
plo, Drazen y Helpman (1988) que analizan la estabilizacién con un tipo de
cambio estocdstico, Calvo y Drazen (1997) que consideran la incertidumbre
en la permanencia de reformas econémicas y Venegas-Martinez (2001),
(2006a), (2006b) y (2008) que estudia la estabilizacién cuando el tipo de
cambio es conducido por un proceso de It6. Asimismo es importante desta-
car los trabajos de Uribe (2002) y Uribe y Mendoza (2000) en cuanto a la ex-
plicacion de los 6rdenes de magnitud de los auges inesperados de consumo
y laincorporacién de la incertidumbre en el andlisis de los planes de estabili-
zacion temporal. Mientras que todas estas investigaciones han proporcio-
nado avances tedricos considerables, existen todavia un par de regularidades
empiricas que requieren ser explicadas, como lo sefialan Helpman y Razin
(1987), y Kiguel y Liviatan (1992). En primer lugar, en la mayoria de los casos,
los planes de estabilizacién inflacionaria resultan en devaluaciones extremas
y este hecho no ha sido incorporado todavia en el andlisis y modelado de di-
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chos planes y, en segundo lugar, la mayoria de los modelos carecen de una
explicacion plausible de la falta de credibilidad, incluso si no hay cambio en
los pardmetros que determinan las expectativas de devaluacién.

Las opciones reales han cobrado recientemente un gran interés en ma-
croeconomia; véase, por ejemplo, Strobel (2005) y Henderson y Hobson
(2002). El principal objetivo asociado con opciones reales es como evaluar
productos derivados de activos no negociables." En esta investigacién se
evaluala opcidn real de posponer consumo en visperas de que un plan de es-
tabilizacion sea abandonado. En este caso, el activo subyacente de la opcién
es el precio del dinero en términos de bienes, es decir, el poder adquisitivo
de una unidad monetaria.” Es importante destacar que el presente articulo
proporciona una férmula analitica del valor de dicha opcidn.

Esta investigacion desarrolla, segin el supuesto de una economia abierta
y pequena, un modelo estocistico de estabilizacidon con ancla nominal en el
tipo de cambio, reconociendo el papel que desempeiian los movimientos
extremos en la dindmica de las expectativas de devaluacién. Se supone que
las expectativas de devaluacidn siguen un movimiento browniano mezclado
con un proceso de Poisson en el que el movimiento browniano conduce a la
tasa de devaluacién y el proceso de Poisson modela una posible devalua-
ci6n. Ademds, el tamafio esperado de una posible devaluacién se supone
que tiene una distribucién de valores extremos del tipo de Fréchet. Con ba-
se en este marco tedrico y suponiendo un agente representativo con utilidad
logaritmica se examina las dindmicas de equilibrio del consumo y la riqueza
real cuando un plan de estabilizacién es instrumentado y el tamafio de una
posible devaluacién es conducido por una distribucién de Fréchet. Tam-
bién, se estudia los efectos en el consumo y bienestar econémico por cam-
bios permanentes en los parimetros que determinan las expectativas.

El modelo propuesto se desarrolla segin los tres siguientes supuestos: z)
el ingreso del gobierno por sefioreaje (seignorage) (impuesto inflacionario)
no es rembolsado a los agentes, 77) los agentes perciben una tasa de devalua-
cidn estocdstica y #z) no existe un mercado de derivados (futuros, opciones
o estructurados) que cubran el riesgo de posibles devaluaciones. El modelo
que se establece proporciona soluciones cerradas, lo que hace mds ficil el

1 Se sugiere al lector consultar dos libros cldsicos de opciones reales: Dixit y Pindyck (1994) y
Schwartz y Trigeorgis (2001).

2 Un anilisis de la evaluacién de opciones reales con informacién a priori se encuentra en Venegas-
Martinez (2005).
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entendimiento de diferentes aspectos en la estabilizacién temporal, sobre
todo cuando el tamafio esperado de una posible devaluacién alcanza un va-
lor extremo.

Por tultimo, se enumeran varias caracteristicas distintivas del modelo: 7)
existe falta de credibilidad aun cuando los valores de los pardmetros que deter-
minan las expectativas de devaluacién no son modificados; 77) trata con ho-
rizontes estocasticos de estabilizacidn; 71z) reproduce via simulacién Monte
Carlo, con valores apropiados de los pardmetros, los auges de consumo pri-
vado en los casos de México en 1990-1994 y Argentina en 2001-2003, los cua-
les resultaron en una devaluacidn extrema, y iv) se evalda la opcidn real de
espera cuando el consumo puede ser pospuesto en visperas de que concluya
un programa de estabilizacién de precios.

Es importante destacar también que en el modelo propuesto el proceso
de inflacién planteado no hereda todas las propiedades estadisticas del pro-
ceso estocastico del tipo de cambio, sino que el proceso de inflacién mantie-
ne un componente de mayor persistencia que la tasa de devaluacidn, tal y
como lo muestra la evidencia empirica. Por otra parte, en cuanto a la deci-
siones 6ptimas del agente representativo se analiza: 7) una solucién interna
en el sentido de que la fraccion de la riqueza destinada a saldos monetarios
reales es positiva pero menor a 1 y, por tanto, lo mismo aplica a la fraccién
de la riqueza destinada a bonos reales (que son los dos unicos activos), y i)
una solucién de esquina, ya que el rendimiento real de los bonos es constan-
te y el rendimiento real de los saldos monetarios reales sigue un proceso con
tendencia estocdstica con saltos hacia arriba, lo cual puede alentar al indivi-
duo a mantener sélo saldos reales. Por tiltimo, se estudia un experimento en
el que la tasa media esperada de inflacién toma un valor mayor a partir de
cierto tiempo futuro y permanece alli para siempre. Es importante destacar
que dicho experimento considera las probabilidades de que dicha politica
monetaria ocurra.

Este documento estd organizado como sigue. En la seccidon I se considera
una economia que produce y consume un solo bien y que estd sujeta a una
restriccion cash-in-advance, en la que los agentes tienen expectativas de de-
valuacién conducidas por un proceso de difusién con saltos de Poisson, y el
tamano esperado de una posible devaluacidn tiene una distribucién de valo-
res extremos. En la seccidn 11 se resuelve el problema de decisién de un con-
sumidor representativo, tomador de precios y adverso al riesgo. Asimismo,
en la seccién 11 se realiza varios experimentos de politica econémica con di-
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versos ejercicios de estdtica comparativa. En la seccién IV se examina el efec-
to en el bienestar por choques exdgenos en los valores de los parimetros que
determinan las caracteristicas de la economia. En el transcurso de la seccién
V se estudia el comportamiento de la dindmica de lariqueza y el consumo, y
se conduce varios experimentos de la politica cambiaria. En la seccién VI se
efectda simulaciones Monte Carlo en la respuesta del consumo a cambios
permanentes en los valores de los pardmetros relevantes del modelo, en el
supuesto de que el tamaifio esperado de una posible devaluacién tiene una
distribucion de valores extremos del tipo de Fréchet. En la seccidn VI se eva-
lda la opcidn de posponer consumo en visperas de que expire un programa
de estabilizacién de precios. Por tltimo se presenta un conjunto de conclu-
siones, limitaciones y sugerencias para posteriores investigaciones. Al final,
tres apéndices contienen pormenores de varios resultados analiticos.

|. ESTRUCTURA DEL MODELO

Se considera una economia pequefia y abierta poblada por consumidores
con dotaciones y gustos idénticos, quienes viven para siempre en un mundo
en el que s6lo hay un bien homogéneo de consumo, el cual es internacional-
mente comerciable. Los agentes mantienen dos activos: saldos reales y un
bono real, cotizado y negociado internacionalmente, que paga una tasa de
interés constante y libre de riesgo de incumplimiento.

1. Paridad de poder de compra y dindmica del tipo de cambio

Se supone que el bien internacionalmente comerciable es libre de barreras y
aranceles para su compra o venta. El nivel general de precios internos, Q,,
estd determinado por la condicién de paridad de poder de compra, que estd

dada por
Q,=Q7s 1)

enque Q7 esel precio en moneda extranjera del bien en el resto del mundo y
e, es el tipo de cambio nominal. De ahora en adelante, se supone por simpli-
ficacién, que

Qi=Qf=1y g=1

A continuacién se modela la dindmica estocistica del nivel general de
precios. Para ello se observa para el caso mexicano, en el periodo de anilisis,
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que una caracteristica sobresaliente de la inflacién (el cambio porcentual del
indice nacional de precios al consumidor, INPC) es que es conisderablemen-
te més persistente que la tasa de devaluacién (ambas medidas como el cam-
bio en el logaritmo a 12 meses) (véase el apéndice 1). Con el propdsito de
modelar de manera adecuada la persistencia del proceso de inflacién, se in-
corpora una version continua de un proceso GARCH con media. En el apén-
dice 1 también se muestra que el modelo GARCH(1,1)-M describe de manera
adecuada la persistencia del INPC, de modo que:

InQ, =InQ,_+n+ac’+0,Z,

o1 1=f+0;(g+uZ})

enquen>0,Z, ~.4(0,1)y f, g, #>0en cuyo caso se puede demostrar (véa-
se el apéndice 2) que su versién continua satisface

dQ,
Q.

= ndr+ ac’dt+ o, dB,

do? = (f —ko?)dt+ uc?dW,

enquek=1-g—u,ydB, y dW, tienen ambos distribucién .4(0, dt). Como
se observa el proceso que conduce a la varianza, 6 7, presenta reversién a un
valor medio, 62 = f/k. Ademis, la solucién de la ecuacién diferencial esto-
céstica de la varianza estd dada por:

t
o =cl o (B (/24 £+ uW; +ff o+ (12) i) (=) + (W= W) g o

0

En este caso, la distribucién estacionaria de 67 es la distribucién y inversa
con pardmetros v=1+2k/u’ y s=2f/u’,es decir,1/c; ~T'(v,s).

Falta incorporar en el modelo los hechos estilizados de devaluaciones
extremas. Para ello, de acuerdo con el anilisis de estadistico de distribucio-
nes de valores extremos realizado en el apéndice 1, en la ecuacién de tenden-
cia es conveniente afiadir un proceso de Poisson, dN,, con un tamaiio de
salto aleatorio, Z, conducido por una distribucién del tipo de Fréchet, esto es,

dQ,
Q.

= ndt+ ac?dt+ odB, + ZdN, (2)
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t
Pl e (k+(1/2) i) t + uW, +f_|. b+ (1/2) %) (= 0)+uWs=Wp) g ¢ 3)
0
en que(B,),,, es un movimiento browniano (o proceso de Wiener) defi-

nido en un espacio fijo de probabilidad con su filtracién aumentada (Q, F?,
(F?),.05 P). Deigual manera, el espacio de probabilidad en el que se define
dW, es (Q, FY, (F),.,, P). Aqui F? y F} representan informacién rele-
vante disponible al momento . Asimismo, se supone que dN, es un proceso
de Poisson con pardmetro de intensidad . El tamafio de un salto hacia arriba
es tal que

-1, X>0, a>0

X=—— x,v>0
K

en que Yes una variable aleatoria de tipo de Fréchet con parimetros o, vy
k> 0. Claramente, Z >0. Nétese que un incremento en Y conduce a un au-
mento en X, el cual, a su vez, incrementa el valor de Z.En este caso se pude
verificar que la funcién de distribucién acumulada de Y estd dada por

0, y <V
—a
FY(y)= exp{—(y_v) }, Y
K

y la funcién de densidad de Y satisface

()
=202 ae @

Obsérvese que si o >2, entonces

E[Y]:V-Hd"(l—lj
o

E[YZ]ZKZF(1—£j+ 2v+v1<l"(1—ij +v2
o a

w3} o)

Asi que
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Por otra parte, ya que el nimero de devaluaciones esperadas (es decir, saltos
hacia arriba en el tipo de cambio) por unidad de tiempo sigue un proceso de
Poisson dN, con intensidad A se tiene que

Py {un salto durante dt} = Py {dN, =1} = 1d¢

y
Pp{mds de un salto durante dz} = Py {dN, > 1} = o(dz)

asi que
Px{ningin salto durante dt} = Py {dN, =1} =1-Ad r+ o(d2)

enqueo(dr)/dt— Ocuando dt— 0.Obsérvese que el tiempo esperado hasta
el préximo salto es1/A. Por ultimo, es ficil mostrar que

E[dN,] = Var[dN,] = Ad¢

2. Activos disponibles en la economia

El consumidor representativo mantiene dos activos reales: saldos reales, m,
M,/Q,,en que M, es el acervo nominal de dinero y un bono internacional
real de precio b,.El bono paga una tasa de interés real constante r (es decir,
pagaun rendimiento de r unidades del bien de consumo por unidad de tiem-
po). De esta manera, la riqueza real del consumidor, y,, estd dada por

Ye=m,+b (5)

en la que y, es determinado ex6genamente.

3. Financiacién del consumo

La economia esta equipada con una restriccién cash-in-advance:

-1
m, =J.;+p c;ds (6)

enlaquec, esconsumoyp ' >0es el tiempo que el dinero debe ser manteni-
do para financiar el consumo. La condicién (6) es fundamental para vincular
la dindmica del tipo de cambio con el consumo. Adviértase que

t+p71

m, = Jcsds =(c,/p)+ o(l/p)

t
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en la que sigue se supondri que el término del error o(1/p) es despreciable,
en cuyo casom, =c,p. Es decir,

4. Rendimiento de saldos reales

La tasa de rendimiento estocdstica por mantener saldos reales, dR , es sen-
cillamente el cambio porcentual en el valor del dinero en términos de bienes.
Al aplicar el lema de It6 al inverso del nivel de precios (es decir, al poder ad-
quisitivo de una unidad monetaria), con (2) como la ecuacién que conduce
el proceso subyacente con volatilidad media o, y un valor de o desprecia-
ble, ya que la evidencia empirica, en el apéndice 1, muestra un valor|a |<<1,
en cuyo caso se tiene

d(Q{) _ HSJ nQﬁ;(QZJG;Qg} dt_(ng] 6.Q,dB, +

-X"%+1 1
+(Qz_Qz] dN;, 7)

= Qi [(-n+o2)dt—o, dB, — X *dN,]
t

El signo menos que aparece en el término —X ~“ es debido a que saltos en el
tipo de cambio afectan de manera negativa los saldos reales. En conclusién,
la tasa de rendimiento estocastica por la tenencia de saldos reales estd dada por

dR,, = (-n+c2)dt-o6,dB, —-X " *dN, (8)

[1. PROBLEMA DE DECISICION DEL CONSUMIDOR

El cambio marginal de la riqueza real del consumidor en términos de la
composicion de la cartera®,=m,/y, y1-0,=b,/y,, asi como del consumo,
¢, estd dada por

dy, =9,0,dR,, +y,(1-6,)rdt—c,dt

con y, exdégenamente determinada. La ecuacidn anterior puede ser reescri-
ta, al sustituir (8) en la expresidn anterior, como
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dy, =y, [(r-v6,)dt-0,0,dB, -0, X * dN,] )
en la que
Y =p+r+n—o2
La funcién de utilidad esperada del tipo Von Neumann-Morgenstern al
momento t,1(y,, t),de un consumidor representativo, competitivo y adver-
so al riesgo, con riqueza y ,, se supone que es de la forma:

[(y;,0)= E[j:"log(cs)e*”dsm} (10)

enlaque F,=F?® F) representa toda la informacién disponible al mo-
mento ¢. Por simplificacidn, se supone que la tasa subjetiva de descuento del
agente coincide casualmente con la tasa de interés internacional real, 7, la
cual se supone constante y libre de riesgo de incumplimiento. Este supuesto
simplifica la dindmica estocdstica del consumo. Se ha considerado la funcién
de utilidad logaritmica con el propésito de obtener soluciones simples que
hagan el andlisis subsiguiente mis sencillo.

1. Condiciones de primer orden para una solucion interna

La ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman del problema de control 6ptimo
estocdstico (o programacién dindmica estocdstica en tiempo continuo) de
maximizacién de utilidad conlog(c,) =log(py,t), segin el supuesto de que
es estocasticamente independiente de dN,, estd dada por

maxH(0;5y,,1) = max{log(py,0,) e + 1, (7,,6) y, (r =W 0,) + I,(7,50) +
t et (11)
1 _
5y 06077 6 0% = AEL (5, (0, X"+ 1),1)= I(3,,1)]} = 0
La condicion de primer orden es

oH
26, °
Dado el descuento de tipo exponencial en (10), se postula I(y, , ) de manera
separable como

(y:,0)=G(y:)g(®) (12)

enlaqueG(y,)=B, +B,log(y,)yg(t)=e"". En este caso, las constantes B,
y B, se determinan a partir de (11). Asi pues, la condicién (11) conduce a
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HéaXH(eﬁyn t) = max{log(py, 6,)+ By (r —w 6,)—r[ By log(y,) + Bo]
¢ 1et (13)
5 B o% + L (0,)} =0
en que
L (8,)=-AE[log(6, X *+1)] (14)

Adviértase que el argumento en la funcién logaritmica en (14) permanece
positivo. Con el objetivo de calcular la condicién de primer orden es necesa-
rio encontrar

0 0 _ X ¢
—L(0,)=-AE| —1lo GXaJrl}szE _—
26, (6,) |:69t g (0, ) |:9tX_a+1:|

A partir del resultado anterior se puede concluir que 6, 6ptima es invarian-
te en el tiempo, esto es, 0, =0, y satisface

PO 6

— Ol
A1 Agl X
X %+0

1}=w+eci (15)

Si se considera el siguiente cambio de variable

)

la esperanza matemadtica en (15) puede ser reescrita como

X o [(y-v)/x]™*
o] R S, d
[X‘WGJ Jo e st 1O
("5 ¢
_I°c+94e d¢ (16)

:1émrehum
6
en que
I'(-1,1/0)=-T(0,1/6)+ ¢% 0
Se debe tener presente para el andlisis subsiguiente la siguiente férmula para

© —u
€ du
1/6 n (17)

=0 V0(1-0+ 0(0))

r(0,1/6) = |
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enlaquel(+,-) esla funciény incompleta. Se puede mostrar queI’(0,0) = oo,
['(0,0)=0yT(0,1)=e'o(1) ~2/9. Por tanto, si se utilizan (16) y (17), la con-
dicién de primer orden puede ser escrita como

L A1 e _
56 9[1 5 r(o,1/e)j_w+ecfo (18)

Si se supone que0< 0 <1, entonces la aproximaciénI’(0,1/80) ~0e"°(1-0)es
aceptable, y se puede escribir la condicién de primer orden como

1 2
— —A=vy + 0o, (19)
B0

la cual representa una ecuacién cuadritica en 0 (con raices reales). Una vez
que un 6ptimo 0 es escogido, los coeficientes B, y B, son determinados a
partir de (11), en cuyo caso:

(1-7By) log(y,)~7Bo + 7By +log(p8)— By [w 0 +1/20°% ~ L(0)] = 0 (20)

lo cual conduce a
B=rl y Bo=%[1+log(pG)]—%{\v%%92030—L(9)} @1

Asi, la condicién de primer orden produce

r_

0 \|/+k+66§0

la cual es una ecuacién cuadritica con raices reales y s6lo una raiz positiva

dada por
(W M)+ (v + A)? + 40ty
= >0

263O

1>0 (22)

La grifica 1 muestra el valor 6ptimo de 6 en funcién dey +Ayc?2,conr =
0.0850.

2. Analisis de soluciones de esquina

Lasolucién del problema de optimacién de un consumidor racional obteni-
da enla seccidén anterior, ecuacién (22), conduce a una solucién interna en el
sentido de que la proporcién de la riqueza que se asigna a la tenencia de sal-
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GRAFICA 1. El valor dptimo de © en funcion de y+ Ly o2

dos monetarios reales es positiva pero menor a 1 y, por tanto, lo mismo su-
cede parala proporcidn de la riqueza destinada a bonos reales (estos son los
dos tnicos activos). Sin embargo no hay nada en la economia propuesta que
asegure que esto se pueda cumplir. Por lo contrario, dados los supuestos del
modelo es muy probable que esto no se cumpla y que se llegue a una solu-
ci6én de esquina. Lo anterior se debe simplemente a que la tasa de rendimien-
to real de los bonos es constante, mientras que el rendimiento real de los
saldos monetarios reales sigue un proceso con tendencia estocdstica y ade-
mds permite saltos grandes. Es ficil imaginar situaciones en esta economia
en la que los agentes mantengan s6lo saldos reales y no bonos, debido a que
el rendimiento de los saldos reales puede alcanzar un mayor monto respecto
alos bonos reales. En efecto, obsévese que el rendimiento de los bonos es r
y que el rendimiento esperado de los saldos reales es —t +c2 +A. Ahora
bien, en virtud de la identidad y =p + 7 +7 —c2, se tiene que

r=y—(p+A)—n+ A+oz>—(p+A) -+ A+ o

siempre y cuando y >p + A (basta pedir que el consumidor no esté ansioso
por el consumo presente y que la probabilidad de un salto y la volatilidad
media de largo plazo sean pequenas). A pesar de esta desigualdad entre ren-
dimientos el agente no puede s6lo mantener bonos ya que hay una restric-
cién cash-in-advance. Si se desea que el consumidor s6lo mantenga saldos
reales serd necesario compensarlo no sélo conm sino con algo mds, digamos
7 +v, de tal suerte
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r=(m+y)-n+A+o>

Situacién que también es congruente con el resultado principal de la seccién

anterior

%:w+x+ec§0

cuando ® =1.

[11. EXPERIMENTOS DE ESTATICA COMPARATIVA

En esta seccion se realiza algunos experimentos de estitica comparativa en
relacién con la decision 6ptima6. Se analiza el efecto enla 6 Sptima,0< 6 <1,
por cambios en la tasa media esperada de la inflacién, la volatilidad instan-
tinea de lainflacién y el pardmetro de intensidad 1. Al diferenciar totalmen-
te la condicién de primer orden, se tiene

dr+ (0-1)de? + dr+ W(0)d6 =0 (23)

en que
Y(0) =02+ —
92
Un primer resultado relevante es que un incremento en la tasa de devalua-
cién, la cual conlleva a un incremento en el costo de oportunidad de compra
de bienes, conduce a una disminucién permanente en la proporcién de la ri-
queza asignada a saldos monetarios para facilitar el consumo. Para conside-
rar esto, es suficiente utilizar (23), lo cual conduce a
06 1

%——%< (24)

Noétese también que un incremento en la varianza del componente de difu-
s16n producird un efecto contrario al de n en 6 debido a que

00 1-90

- _%w (25)

Dicho de otra manera, el consumidor asigna una mayor proporcién de su ri-
queza para mantener saldos reales a fin de financiar consumo para enfrentar
una mayor varianza en el precio del consumo.

Otro resultado importante es la respuesta de la proporcion de la riqueza
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que se asigna en equilibrio a la tenencia de saldos reales, 6, por cambios en el
pardmetro de intensidad, L. Un incremento en el nimero esperado de deva-
luaciones extremas por unidad de tiempo causa un aumento en el costo de
oportunidad de comprar bienes. Esto, a su vez, disminuye permanentemente
la riqueza asignada a saldos monetarios para facilitar el consumo. Ademds, a

partir de (11), se tiene

00 1

5= O (26)
Evidentemente, los cambios marginales (24), (25) y (26) estdn relacionados

mediante
0 00 1 26
om oL 0-1p62

IV. EFECTO EN EL BIENESTAR ECONOMICO

Ahora se evaldan los efectos de choques exdgenos en el bienestar econémico.
Como es usual, el criterio de bienestar econémico, Q, del agente representa-
tivo es la utilidad maxima con riqueza real, y ., es decir, la utilidad indirecta
que proporciona la riqueza y,. Asi, el bienestar estd dado por la expresién:

Q(r, 62,7570 = 16, 0) = [1+log (y5) + log(p0)]
27)

1{ 1.2 2
-——|yb+=6 cw—L(G)}
r? 2

Con objeto de calcular el bienestar econdmico Q, se necesita encontrar expli-
citamente, L(0).Para ello, se usa el mismo cambio de variable que en (16), asi

E[log(6X *-1)] = jo“’ log(6%¢+1)e~5d¢ o8)

=¢"°1(0,1/0)

Es importante sefialar que (16) puede ser obtenido al derivar (28), en efecto,

0 e __ 1 e vo[ 0T(0,1/6)) (0(1/6
76 ¢ r(,1/6 = eze ro,1/0)+e [ 2/0) T

1 s 1/6 ~1/8 1
——ge r(0,1/0)+ ¢’"(-0e )(_Ej
1

_ 1/0 1
—-&6‘ 1"(0,1/6)4—6
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Adviértase que, debido a que se presenta una derivada en L(0) en la condicién
de primer orden, se puede usar ahora la aproximacionI’(0,1/0) =8¢ "%(1
+0(0)), de esta manera

L(O)=-20=[ ndx

Asi pues, los efectos en el bienestar econémico por cambios en la tasa pro-
medio de devaluacién, la volatilidad y la probabilidad de devaluacién son,

respectivamente:
oQ 0 o) 02 oQ 0
== <0, ——=-—<0 a2 <0
on r? ) 6630 272 ) Y o r? )

V. DINAMICA DE LA RIQUEZA Y EN EL CONSUMO

Ahora se considera el proceso estocdstico que genera la riqueza real del in-
dividuo cuando el 6ptimo 6 es aplicado. Si se sustituye el punto 6ptimo 6 en
(9), se obtiene

dy, =,[(n+ 6*c%)dt—00,dB, —6X "*dN,] (29)

La solucién de la ecuacién diferencial estocistica anterior, con condicién
inicial y,, es

¥ =o€ (30)
en que

8, =m;—¢, M~ A[F(0),GO)t], & =H(6,X)N,

2 2 (31)
2, GO)=0’c2 y H(® X)=log(6X *+1)

F(0)=A+

Notese que

E[8,] =[F(0)-AE[H(6, X)]]t (32)
=[F(©)-10(1-0+0(0))]¢

En virtud de (6), el proceso estocdstico para el consumo, en (30), puede ser
escrito como
¢ = eyoebt (33)

Esto indica que, en la ausencia de un mercado de productos derivados, el
riesgo de devaluacidn tiene un efecto en la riqueza via la incertidumbre en
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3,, esto es, la incertidumbre cambia el conjunto de oportunidades que en-
frenta el consumidor. Por otra parte, el riesgo de devaluacién también afecta
la cartera de inversién via efectos en 0. Asi, un cambio en las variables de po-
litica estard acompafiado tanto por efectos de riqueza como de sustitucién.
No se puede determinar el monto del consumo en este marco estocistico.
Sélo se puede calcular la probabilidad de que, en un cierto intervalo de tiem-
po dado, un cierto monto de consumo ocurra. Asimismo, adviértase que de
la desigualdad de Jensen, se tiene que el consumo esperado satisface

E[c,]> y,0et 1] (34)

1. Consumo inesperado

En esta subseccidn se analiza una politica de la forma:

my st 0<¢<T con probabilidad ¢,
T, =
" |n, si t>T con probabilidad 9>

en la que T (fecha en que se abandona el plan de estabilizacién) es exégena-
mente determinado y nt,< n,.Nétese que en el modelo estocistico existe falta
de credibilidad, aun cuando los pardmetros permanecen constantes debido
a que los agentes siempre asignan alguna probabilidad al evento de devalua-
ci6n de la moneda nacional. A continuacién se analiza la respuesta de con-
sumo debido a la politica anterior. A partir de (33) se puede escribir

ria 6
C+ =§bT(A; s T2, G15 92)
T 1
en que
1
exp1— (87 (1
W+, P{ (8 ( 1))}
bT(Ainl»nza%a q2)= 4,
expi— (07 + A(w
P P{ 61 (2))}

tiende a ¢,/q, cuando A — 0 c.s. (casi seguramente). Asf,

8,4,

——c.s. (35)
0,49,

lim ¢ =c
A0 T+A T

También, se puede observar que 0,/6,<1, junto con (35), implica que (g,/
q,)cr>lim, ¢, c.s., 1o que indica un salto en el consumo al momento
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T. Si 7t fuera constante para siempre, es decir, si n, =7, para toda t>0y
q, =4, entonces se tendria

caa=¢ b (A, T, g5 q5) (36)

Por otro lado, a partir de (36), el término b,(A;7,,7,, q,,¢,)— 1 cuando
A — 0 c.s. En consecuencia, el consumo seria continuo c.s. para toda z. Si el
plan de estabilizacién es temporal, entonces(q,/q,) ¢z >lim, _, ¢, , c.s., 1o
que indica un salto en el consumo al momento 7, como se mostré antes. En
particular, si ¢;< q,, se tiene que ¢ >lim, ,, ¢;, ,; en caso contrario, aun-
que hay un salto, la desigualdad es ambigua y dependera de las magnitudes

de g,y q,.

2. Horizontes de estabilizacion estocdstica

Sea T una variable aleatoria distribuida exponencialmente con parimetro
T ~'. Supéngase que T es independiente de dB,, dN, y Y.Si se desprecia el
términoo(0)en (32) y se supone ¢, =,0, entonces la tasa de crecimiento del
consumo estd dada por

E[log(cy/¢)]=E[E[log(er/co)| T1] =[F (0)-26(1-0)T]

Si se aplica la desigualdad de Jensen en (34) el consumo tiene una cota infe-
rior dada por LB(c,) = ¢, e"*). La grafica 2 muestra a LB(c,) en funcién de
¢oy T.Las unidades de ¢, estin en términos de x10"' a pesos (mexicanos)
de 1993. Se observa que cuando ¢, y T aumentan, LB(c,) también aumenta.

GRAFICA 2. LB(c,)en funcién de cy y T
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VI. EJERCICIO DE SIMULACION

El siguiente experimento consiste en intentar simular con el método Monte
Carlo la respuesta del consumo a cambios en los valores de los parimetros
que determinan las expectativas de la tasa de devaluacién. El cuadro 1 pre-
senta dos vectores con valores de los pardmetros, (n;,67,4;), j =1, 2, que
reproducen las tendencias del consumo observado en México entre 1989 y
1994.” Se supone también que 7 = 0.0850 y y, =1.849 x10"? (pesos de 1993).
En este caso, se supone quek =1y v=0.

CUADRO 1. Valores de los parametros (caso mexicano)

0, = 0.455 0, = 0.444
= 0.192 m, = 0.298
o7 = 0499 G5 = 0.409
Ay =0.010 A, = 0.100

En la grifica 3(a) se han simulado trayectorias de: el movimiento brow-
niano, el movimiento geométrico browniano y el proceso de difusién con

GRAFICA 3. (a) simulacion de trayectorias del movimiento browniano,
movimiento geométrico browniano y procesos de difusion con saltos
de Poisson y valores extremos; (b) simulacion de varias trayectorias

del consumo antes y después del primer trimestre de 1993
(Miles de millones de pesos de 1993)

950 950

/ \ W r

900 900 W
. ]

I i

YREAL ;
800 ,}LY“WJ 800 W\NI

=

750 750
"\
700 1 e 750
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989 1990 1991 1992 1993 1994

@ (b)

3 Se tomaron cerca de 800 combinaciones de valores de los pardmetros.
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GRAFICA 4. Simulacién de tendencias del consumo: (a) consumo observado,
(b) simulacion de tendencia del consumo con la componente de difusion y saltos
de Poisson, (c) simulacion de la tendencia del consumo con la componente
de difusion vy saltos de Poisson y valores extremos, (d) se compara
la tendencia en (b) y (c)

(Miles de millones de pesos de 1993)

950 4 N 950 y
’ \\\ /’ ~ a ,’/
900 1 o N 900 N
// < ,I N i N ~ ’
850 / 850 ,"
o 0
800 FAN 800 | AR
~. B RNy
7504 / N 750 / !
l’ ll
.
700 4 700 1
R R R R
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1989 1990 1991 b 1992 1993 1994
() (b)

9501 950

900 900+
8501 850
800 1 800

750 A 750

700 - 700

198‘; ‘ ‘]9‘90‘ ‘ ‘19‘9]‘ (‘L ‘19‘92‘ ‘ ‘19‘93‘ ‘ ‘19‘94‘ a 1989‘ ‘ ‘19‘90‘ ‘ ‘1‘;91‘ ((‘{)‘19‘92‘ ‘ ‘19“)3‘ ‘ ‘19‘94‘ a

saltos de Poisson y valores extremos.” En la grafica 3(b) varias trayectorias
simuladas son mostradas antes y después del primer trimestre de 1993. En la
grafica 4(a) la linea punteada corresponde a consumo observado. En la gra-
fica 4(b) la linea continua clara representa la tendencia simulada del consu-
mo con el componente de difusién con saltos de Poisson. La grafica 4(c)
muestra una linea continua ancha que representa la tendencia simulada del
consumo con la componente de difusién con saltos de Poisson con un tama-
fio de salto conducido por la funcién de distribucién del tipo de Fréchet. Fi-
nalmente, la grifica 4(d) compara la tendencia en 4 (b) y 4(c).” Nétese que,

4 Se utilizo un software estadistico denominado Xtremes (Reiss y Thomas, 2001) y la metodologfa
de Ripley (1987) para las simulaciones por Monte Carlo.
5 Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informatica, México.
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GRAFICA 5. (a) Simulacion de trayectorias de consumo, (b) simulacion
de tendencias. La linea punteada corresponde al consumo observado
en millones de pesos argentinos de 1993

220 000 220 000
200 000 200 000
A
p/m D{f e

180 000 180 000
160 000 160 000
140 000 140 000 [

2001 2002 2003 2001 2002 2003

con los valores de los pardmetros, la simulacién estocdstica que considera
una distribucién de valores extremos imita el orden de magnitud del salto en
el consumo observado en el primer trimestre de 1993; un salto de alrededor
de 60 mil millones de pesos de 1993. El cuadro 2 y la grifica 5 repiten el mis-
mo ejercicio para el caso de Argentina 2001-2003.°

CUADRO 2. Valores de los parametros (el caso argentino)

g1=0.1 0, =0.4
0, =0.517 0, = 0.468
;= 0.110 m, = 0.161
o7 =0.371 o7 = 0412
Ay =0.011 A, = 0.053

VII. OPCION REAL DE POSPONER EL CONSUMO

En esta seccidn se caracteriza el precio de la opcidn real de posponer el con-
sumo como la solucién de una ecuacién diferencial-integral. En primer lu-
gar, obsérvese que la ecuacion (7) puede ser reescrita como

dS, = ¢S,dt+ 6,8,dB, + £S,dN, (37)
en la que
$,=1/Q,, ¢=-m+ocs y E=-X"°

6 Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Reptblica de Argentina.
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Notese que S, =1/Q), es el precio del dinero en términos de bienes, es decir,
el poder adquisitivo de una unidad monetaria; un activo no negociado. A
partir de la definicién de Z dada en (2), se tiene

Asi, de (37), la tasa de rendimiento estocéstica de los saldos reales, dR, = dS,/
S,, puede ser escrita como

dR,, =¢dt+ c,dB, + EAN, (38)

Si V(S,, t) denota el valor de la opcidn real de espera cuando el consumo se
pospone y se utiliza el lema de It6 se tiene

2
dv= {av ov Sﬁ%a v ) jdt+6c dB, +[V(S,(E+1),8)-V(S,,)]dN, (39)

a8, 08? oS
o
dV = ¢ Vdt+ o,VdB, + £, VdN,
en la que
ov oV 0
¢, = V( +X St+ZaSG§)St2J
1 8V
=V 58, %S
y

_ %[V(St E+1),8)-V(S,,0)]

En este caso, la restriccién presupuestaria del consumidor, en términos de
la cartera ©,,=m,/y,,0,,=V./y,, 1-0,,—0,,=b,/y,, y consumo, c,, estd
dada por

dy, =2,01,dR,,+,05,dR, +y,(1-0;,—0,,) rdt—c,dt

con y, exégenamente determinado. Es evidente que dR, =dV/V. Asi, si se
sustituye (38) y (39) en la expresidn anterior, la restriccion presupuestaria
puede ser reescrita como

dy, :yt[(r"' (y=7) 01+ (9 —7)0y,)dt+ (81, 6+ 0,6, )dB, + (6, &+ 0,,&,) AN, ] (40)

enla que y=c2 -n—p =0 —p. La ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman
para el problema del control éptimo estocdstico que maximiza la utilidad,
con log(c,)=log(py,0,,), satisface
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max H(6,;y,,t)= max {log(py,0,) e + L, (y,,0)y,[r + (y =7)0;, + (py —7)0,,]1+
01¢,02¢ 01,02t

1
+ [t(yt?t)""zlyy (yt’t)ytz(eltcoo+ eZtGV)2+
(41)
+ AE[1(y,(0,,6+ 05, &, +1),0)~1(y,,1)]}=0
en que

T —7s
[(yt,t):E“z log(c,)e d5|3"§}

Las condiciones de primer orden son:

oH 0 oH
20, 20,,

0

Se postula I(y,, t) de manera separable (multiplicativamente), es decir,
1(y,,t)= ¢ " [Bylog(y,)+ Bo)

en que B, y B, con determinados de (41). Si se sustituye el candidato ante-
rior en (41), se obtiene

max H (8;,,0,,;7,,t)= max {log(py,0;,) e +By[r+ (y—7) 01, + (¢, —7)05,]-
01¢,02¢ 01¢,02¢

~r[Bylog (o) + Bol =3 Bi(0y, 0+ 02,0,) +
+ B E[log (6, &+ 05, + 1]}

Si se calcula ahora las condiciones de primer orden se encuentra que los va-
lores 6ptimos de 6 |,y 0,, satisfacen
A
L, Eé[ §
P101, 01,5+ 0,, 8, +1

:|+“/—7' = (01, 0+ 05,0,) O

AE
E.l— Y |1, —r=(0,0,+6
é|:elt§+ 92t§v+1:| @y —7 =(01;0,+ 0,,5,) 0,
Hasta ahora no se ha hecho algin supuesto de los valores de los pardmetros.
De ahora en adelante, sin pérdida de generalidad, se supone quey =0, -7,
esto es r =p. Si para evaluar la opcidn se supone una solucién de esquina,
0,,=1y06,, =0, se tiene que
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[311+7LE§[§& }+y—r:csi (42)

LE [ ; J + @, —7 = 0,0, (43)

En este caso, se puede mostrar que B, =7 . Después de algunos cilculos
simples, se tiene que las condiciones (42) y (43) conducen a

Q=7+ Gé—kE{%} (44)
y
{;’:J + @, —7 = G0, (45)
De (45) se sigue que
V(S,(E+1),0)-V(S,,1)| [0V av 1azv _OV 2

Si ahora se sustituye (44) en la ecuacién anterior, se tiene

V(S +1,t VS’t A
(Se&+D,0)=V(S,,0)~ gfas OV, OV ¢ 1V 50 o 4
2653 o Yt

E - -
MEy £+l TR TNAL

Se supone que las condiciones de frontera son de la forma V(0, r) =0y V(S,,
t)=max(S,—K,0),enlaque K es el precio de ejercicio de la opcidn real (de
posponer el consumo hasta el “Gltimo minuto” =7"). Obsérvese que el valor
esperado anterior

E {V(S (1+&)§Jtr)1 kV(St,t)} .[jo V(St(1+§)éi)1 AV(S,, 1) fu(©)de
en que f,(-)es lafuncién de densidad de & produce en (46) una ecuacién di-
ferencial-integral. Obsérvese que si & es constante en (46), redefiniendo A
como A/(§ +1), se obtiene la férmula de Merton (1976). Por Gltimo, obsér-
vese que cuando & =0 o A =0, la ecuacidn (46) se reduce a la ecuacién dife-
rencial parcial parabdlica de segundo orden de Black-Scholes (1973). Ahora
bien, nétese que si se escribe
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=[]
e[5] -5 )

[ o—vng

° [y -v)/x] %=1

o g
N

entonces

fr(y)dy

e tdg
= —eT(-1,1)

en quel'(~1,1)=-T'(0,1) +e™".Se puede mostrar que I'(0,1) ~2/9 (de hecho,
I'(0,1)=0.219383934...). De aqui que la ecuacion (46) se pueda escribir como

V(St(1+§),t)—V(S[,t)} oV 1 5 3%V 2 oV
7\4E§|: E.’-{-l +E+§Gwstaist2+ 7+7\4[§—1J Sta—st—VV—O

Una posibilidad para determinar V(S,, ¢) consiste en definir una sucesién de
variables aleatorias Y, con la distribucién del producto de 7 variables alea-
torias independientes e idénticamente distribuidas € +1 con Y, =1. Es decir,
si{€,}, cn s una sucesion de variables aleatorias independientes e idéntica-
mente distribuidas, se define:

Y, =1
Y =¢+1
Y, =E+1)(E,+1)

Y, =1+
./e=1

En este caso, la solucién de la ecuacién (46) con condiciones de frontera
V(0,t)=0y V(S,, t)=max(S, - K,0), estd dada por

e M= DICHN [T -0/ + 1]
n!

Vs, =Y EEy, Vs (S,Y, o Eele/E+1] -0, 47)

n=0

en que& es independiente def&,}, . Vi (+, +) es la solucién de Black-Scho-
les (véase el apéndice 3).
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Con el objetivo de obtener aproximaciones numéricas de (47), la cantidad
dentro de la esperanza matematica en (47) dada por

1000 A= 0)/E+D [y T—p/(E+ 1]
e [0/ + D) o
n!

Me,y, =

n=0

es simulada usando el software estadistico Xtremes (Reiss y Thomas, 2001)
y la metodologia de Ripley (1987) para las simulaciones Monte Carlo. Pos-
teriormente, se calcula el promedio de 10 mil valores simulados de M,
para obtener, con un valor particular de &, una solucién aproximada de la
opcién real de posponer el consumo. Para ello, en primer lugar se conside-
ran los valores de los pardmetros presentados en el cuadro 3 para calcular el

precio de referencia de Black-Scholes V9.

CUADRO 3. Valores de los parametros del precio
de referencia de Black-Scholes

St K r Coo Tt VB(CS))

42.00 41.00 0.11 0.13 0.25 2.436

En el cuadro 3 la variable S, representa el poder adquisitivo de una uni-
dad monetaria, el pardmetro K es el precio de ejercicio de posponer el con-
sumo hasta el dltimo minuto, r es la tasa de interés y T—t es el plazo. El
cuadro 4 muestra las aproximaciones numéricas del precio de la opcién real
al analizar simulaciones Monte Carlo para diferentes valores deA con E, [£/
(& +1)] =—el'(~1,1). Se supone que, para propdsitos de simulacién, & sigue
una distribucién del tipo de Fréchet con media 0.01 y varianza 0.001. Las
unidades de §, y K estdn en pesos mexicanos de 1993.

CUADRO 4. Simulacion del valor de la opcion real
Ec[&/(E+D]=—eT(-11)
A 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0
V(S;,t) 2.646 2.673 2.698 2726 2.742 2.845 2.865 2.898 3.012 3.081

Se puede concluir, del cuadro 4, que el precio de la opcidn real de pospo-
ner el consumo aumenta cuando el nimero promedio de saltos de Poisson
por unidad de tiempo se incrementa debido a un aumento en X, lo cual au-
menta el costo de oportunidad para comprar bienes en el futuro.
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CONCLUSIONES

Se ha establecido un modelo estocistico de estabilizacion inflacionaria se-
gtn el supuesto de que la credibilidad de sus alcances y duracién es imper-
fecta. Las expectativas de los agentes fueron modeladas con un proceso de
difusién con saltos para la tasa de devaluacion, la cual presenta saltos prove-
nientes de una distribucién de valores extremos y un proceso de volatilidad
estocdstica con reversion a la media. Una caracteristica importante de esta
formulacién es que existe falta de credibilidad aun cuando los valores de los
pardmetros del proceso estocdstico que conduce la tasa de devaluacién per-
manecen constantes, ya que los agentes siempre asignan una probabilidad
positiva el evento de devaluacion. Al emplear una funcién de utilidad de tipo
logaritmico se obtuvieron soluciones cerradas que permitieron analizar las
repercusiones de una dindmica de devaluaciones extremas. Estas soluciones
explicitas, aunque sencillas, también permitieron un anélisis de importancia
medular para explicar las consecuencias de los planes de estabilizacién que
se espera que sean temporales.

Es importante destacar que el hecho de combinar un movimiento brow-
niano con un proceso Poisson con el tamaiio del salto conducido por una
distribucién de valor extremo aporta nuevos elementos para efectuar expe-
rimentos de simulacidn e investigacién empirica de diversos hechos estiliza-
dos presentados en estabilizaciones temporales. Con este esquema, soluciones
internas y de esquina fueron examinadas cuando es aplicado un plan de esta-
bilizacién con credibilidad imperfecta.

Se examind también un experimento en el que la tasa media esperada de
inflacién toma un valor mayor a partir de cierto tiempo en el futuro y per-
manece alli para siempre, tomando en cuenta las probabilidades de que di-
cha politica monetaria ocurra. Otro resultado importante que se obtuvo fue
una expresién analitica para el precio de la opcién real de posponer el con-
sumo en visperas de que el programa antiinflacionario sea abandonado. Y
aunque los resultados obtenidos dependen, en gran medida, de la funcién de
utilidad logaritmica, la cual es un caso limite de la familia de funciones de uti-
lidad con coeficiente constante de aversion al riesgo, el precio de la opcién
real de posponer el consumo es independiente de las preferencias (por el
consumo) del agente.

En la seccidn 111 en la que se realiza varios experimentos de politica eco-
némica por medio de diversos ejercicios de estitica comparativa, los resulta-



PLANES NO CREIBLES DE ESTABILIZACION 927

dos son muy intuitivos e interesantes. Es importante resaltar, ya sea en el
supuesto de cash in advance o equivalentemente en el supuesto de transaction
costs (como en Uribe, 2002), que los resultados dependen del comportamien-
to de los saldos reales, ya que al actuar la inflacién como un impuesto (que
distorsiona) al abandonar el programa desinflacionario se puede producir el
efecto opuesto. La parte novedosa de los resultados encontrados es que la
varianza de la inflacién también puede ejercer un efecto que refuerza el efec-
to de la inflacién media en el consumo si al disminuir la inflacién también se
reduce la varianza (inflation uncertainty); la bibliografia empirica del tema
ha hecho gran hincapié en la correlacién y/o causalidad de dichas variables.

Asimismo en la seccién VI en la que se intenta simular por medio del méto-
do Monte Carlo la respuesta del consumo a cambios en los valores de los pa-
rdmetros que determinan las expectativas de la tasa de devaluacidn, los
resultados de la simulacién son muy interesantes, pues se observa que la dina-
mica generada de inflacién por dichas simulaciones estd muy cercana a la
observada.

Falta, por supuesto, extender el modelo para incluir bienes duraderos, lo
cual proporcionard supuestos mas realistas. Esta extensién dard lugar a di-
ndmicas mas complejas de analizar, pero los resultados serdn todavia mas
acordes con lo que se observa en la realidad.

APENDICE

1. Proceso de volatilidad estocdstica para modelar la persistencia
en la tasa de inflacion

En este apéndice se propone un proceso de volatilidad estocdstica para modelar la
persistencia en la tasa de inflacién mediante un modelo GARCH(1,1)-M; obsérvese
en la grifica A1 que la inflacién (la tasa de crecimiento del INPC) es mucho mds per-
sistente que la tasa de devaluacién. Posteriormente se incorporard un proceso de
salto de Poisson cuyo tamaifio es conducido por una distribucién Fréchet, la cual
serd estimada de manera empirica.

Para contrastar el modelo con la realidad, se decidié analizar la inflacién mexica-
na en el periodo comprendido entre enero de 1986 y septiembre de 1997. Evidente-
mente, si se desea ajustar un modelo GARCH(1,1)-M a los datos de inflacién y tipo de
cambio durante dicho periodo para captar la persistencia de la inflacién, la presen-
cia de observaciones extremas lo hace casi imposible; los coeficientes obtenidos son
no significativos, son negativos o implican varianza explosiva. En consecuencia, se
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GRAFICA Al. La inflacion es mds persistente que la tasa de devalnacion
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analiza los datos separandolos en periodos, lo cual no implica que se estd utilizando
un modelo de anilisis de intervenciones o un modelo discontinuo, pues el proceso
de Poisson se encuentra siempre latente aunque sin saltar la mayor parte del tiem-
po, y cuando éste se dispara lo hace de manera aleatoria por medio de una distribucién
Fréchet; asi a causa de la persistencia en la inflacidn, ésta permanece relativamente
altaen el corto plazo, a pesar de los esfuerzos de la autoridad monetaria. El periodo
de inflacién “no extrema” que se selecciond para ajustar satisfactoriamente un
GARCH(1,1) es de marzo de 1989 a enero de 1994, tal y como lo muestra el cuadro A1.

CUADRO Al. Ajuste GARCH

Variable dependiente: SER,1DIINF
Método: ML-ARCH

Muestra (ajustada): 1988M04 1994MO01
Observaciones incluidas: 70

Convergencia alcanzada después de 23 iteraciones
GARCH = C(2)+ C(3Y*RESID (—1)? + C (4)* GARCH(—1)

Coeficiente Error Estadistica Prob.
caracteristico z
SER1DIDEV 0.730305 0.034662 21.06933 0.0000

Por razones de espacio se omite las pruebas de raices unitarias de Dickey-Fuller,
Phillips-Perron y Kpss, ademés de la prueba LM para efectos GARCH y los correlo-
gramas de residuales y residuales al cuadrado, todas las cuales fueron pasadas satis-
factoriamente con una confianza de 95% (todas ellas estan disponibles a solicitud).
Una vez comprobado que las inflaciones “no extremas” siguen un proceso GARCH
(1,1)-M, se procede a mostrar que todo el proceso en estudio puede ser considerado
como el resultado de saltos de Poisson de tamafio Fréchet. Esto se hace ajustando



PLANES NO CREIBLES DE ESTABILIZACION 929

CUADRO A2. Estadisticas del ajuste

Ecuacion de la varianza

C 4.96E-06  5.80E-06 0.854492 0.3928
RESID(—l)Z 0.465094 0.129701 3.585806 0.0003
GARCH(-1) 0.574187 0.058770 9.770135 0.0000
R? 0.399950 Media variable dependiente ~ —0.013461
R? ajustada 0.372675 D.T. var. dependiente 0.027976
S. E. de la regresi{on 0.022158 Criterio de Akaike -6.009999
Suma de cuadrados de residuales 0.032406 Criterio de Schwaez -5.881513
Log-verosimilitud 214.3499  Est. Durbin-Watson 1.432543

una distribucién Fréchet al conjunto de datos In (/NPC,)-In(INCP, _,) para lo
cual se utiliza el programa Xtremes3.01 que genera funciones de verosimilitud y esti-
ma los pardmetros de funciones de densidad de valores extremos, ademds de ajustar
funciones de cuantiles tedricas y distintos kernels a los datos. Una vez introducidos
los datos a Xtremes3.01, se corre la funcién sample path que genera la funcién de
distribucién acumulada multiplicada (escalada) por el tamafio de los datos, la cual
se muestra en la grafica A2.

Para ajustar una densidad de valor extremo a los datos, se le pide a Xtremes3.01
que estime los pardmetros de forma y escala para la funcién en cuestiéon EV1 (Fré-
chet). Esto se hace utilizando la funcién de verosimilitud dada por el logaritmo na-
tural del producto de 7 (141) veces la funcién de distribucién Fréchet. El proceso
de obtencién de verosimilitud es el usual; se toman primeras derivadas y se igualan
a0, se sabe que son mdximos por tratarse de funciones céncavas. Todo esto produ-
ce (estimando EV1/EV2) o =1.43112, 1 =0, 6 =0.1687117. Con estos pardmetros

GRAFICA A2. Distribucion acumulada empirica

0.5 1

0.5 1.0 1.5
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GRAFICA A3. Ajuste de una densidad a los datos a un kernel automatico
(la funcion suave es la ajustada)

0.5 1.0

se genera la densidad tedrica (Fréchet), a la cual se le sobrepone un kernel Epanech-
nikov con ancho de banda automitico (véase la grafica A3). Esto se hace con la fina-
lidad de mostrar el ajuste de la densidad teérica al conjunto de datos.

El ajuste es todavia mejor si se modifica el ancho de banda a 0.5263, lo que pro-
duce la grafica A4. En la grafica A5 se realiza un ajuste con el kernel 0.125 (9-12Z7).

GRAFICA A4. Ajuste de una densidad a los datos a un kernel automatico
y ancho de banda a 0.5263 (la funcion suave es la ajustada)

4 4

0.5 1.0

Por tltimo se realiza pruebas (cociente de verosimilitud distribuido como y?)
para indagar de que tipo de funcion de valores extremos se trata; siendo la hipdtesis
nula que se trata de una Gumbell (pardmetro de formay =0).Si se prueba LR(EVO/
EV1), el valorp es 2.96 E-09, lo cual rechaza la hipdtesis nula, y = 0, en consecuencia
se rechaza la distribucién Gumbell. Si se prueba LR(EVO/EV1) con correccién
Barlett, el valorp es 4.1907E-09, con lo cual se rechaza la hipétesis nula, y =0, en-
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GRAFICA A5. Densidad tedrica y kernel de Epanechnikov
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GRAFICA A6. Distribuciones empiricas y tedricas
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tonces se rechaza la distribucién Gumbell. Obsérvese (grifica A6) que primero se
obtuvo la funcién de distribucién empirica y luego se sobrepuso la tedrica usando
los pardmetros obtenidos por medio de la funcién de verosimilitud.

Si se realiza el mismo andlisis con las funciones de cuantiles empirica y la tedrica,
se obtiene la grifica A7, con lo que se puede observar que los datos se ajustan ade-
cuadamente a una Fréchet.

2. Prueba de convergencia del modelo GARCH(1,1)-M a un sistema
de ecuaciones diferenciales estocdsticas de volatilidad estocdstica

En esta subseccién se presenta una prueba de convergencia del modelo GARCH(1,1)-M
a un sistema de ecuaciones diferenciales estocisticas de volatilidad estocdstica.
Considérese el proceso

Y,=Y,_+col+o,Z,

of 1=/ +0i (g+uZ})

enelque Z,~ #(Q))y f),, #3, g, =0.Considérese una particién con kh <t < (k+1)h
y h=1/N, de la forma t, = bk, es decir,

to =0
tl :1

tz :thZ/N
Z’NZN}le

Para el proceso Y, se define

2
bYeh =p Y1) b+ € 5%kp+ kb h Lk
en COnseCuenCia

2 Yeh =5 Y- 1)h =€ 4p+ 5%kn" b2k
Esta tltima expresion converge en
dY, = c-odt+ 0, dB,
en que dB, ~ 4(0, dz). Asimismo, para 6, se tiene que
3 1yh =St nOhs L8+ 1y 20y

lo cual implica que
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2 2 2 2 2 2 2 2
bSGk+1)h —h%kh =Fh+ b%kh & = 5k * hOkh “h b Lkh+ b hSkh ~#h " hCk)p
2 2 2
=fp—=uy=8p) bSkh + 5 5%p (%), —1)
7 2 2 2
=fh =Ry Oy + 1y %, (,Zp=1)

en que k =1-u; —g,.Si se utiliza ahora la aproximacién In(x) = x — 1 vilida cuando
x ~1, se tiene que la ecuacién anterior puede ser aproximada de la siguiente forma:

2 2 _ g %2 2 2
hS& +1h —h5%p =i — ROk + ;S - InG, 2 )

Obsérvese que las variables aleatoriasIn(, Z¢, ) toman valores entre —o0y o0. Como
las variables aleatoriasIn (, Z¢, ) son independientes con varianza finita, por el teo-
rema del limite central se tiene queln (, Z7,) — dW, ~ .4(0, t), siempre y cuando el
numero de subintervalos se vaya a infinito. Por tanto se puede escribir

do?=(f —ko?)dt+uc’dW,

en que se ha supuesto que

limbh7lf, =f >0
Jim fr=f

blif%h_lfb(l—gr”h):%

3. Demostracion de que la expresion (47) es solucion de la ecuacion (46)

En esta subseccidn se muestra que la expresion (47) es solucion de la ecuacidn (46).
En efecto, considérese

V(S,,0)= 2E¢Ey [P, Vi¥] (A1)
n=0
en que
e T=0/CD D (T - /(e +1)]”
Pn,t: !
VY = Vis(S,U,, 11)

y

U, =Y, Mele/Eern] (- 1)

En lo que sigue, se supone que
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Dn,t_StUn,t
En tal caso,
v i Vs
= N E.Ey|P A2
0St ng,o 13 Yn_ n,tUn,t 6Dn,z ( )
V_ ¥ o
= > E.Ey|P,,U (A3)
85% = 3 Yn_n,t n,t 0Dit
y
oV 6VB(§’)
s _xEé[a/gu)] z E:Ey |P, .U, , oD, +
+ 2 E:Ey Py Une =5 |+
n=0
(A4)
P, , oV W
+AZ E:Ey {U — |-
= n,t E_,+1
S, | Byl (Vi
e (n—1)! E+1
En consecuencia, a partir de (A2), (A3) y (A4), se obtiene
oV oV & Vs [V(St,t)}
8t_kEi[é/(§+1)]St(35‘z+nZ‘OEéEY”{P”’[6t +1E ol
o AT -1)/(E+1) (LT -0)/(E+1)]” yim+1)
e t + BS
- zo EgEYmH[ oo Eri (A5)
e

Obsérvese que el tltimo término en la ecuacién A5 se puede reescribir como

ViR (D, 1+ 8),¢

V(E+DS ,ﬂ < 2,
Ei{Tt _,,ZOEZ"EY"[P”"&HJ

(A6)

z Ve D, 1, 1)
Yn+t T e

z E+1
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yaqueD, .,y D, ,(1+&)son variables aleatorias independientes ¢ idénticamente
distribuidas. Por tanto, la ecuacion (A5) puede ser reescrita como

ov
oy & ) V(SI(EJ+1)’t)_V(Stat)_§Stﬁ
= Y E.Ey|B, ,—25|-2E L (A7)
ot~ S T Tt gy 5 E+1
De (A2), (A3) y (A7), se sigue que
oV 1 5 0% oV
TR ©St—7 rSz6—St—7V
o ovsY 1 2y 0PV Vs )
nZ_loPn,tEgEyn[ 5, t5 %005 "D, Vs’ |—  (AS8)
ov
V(S,(§+1),t)—V(5nt)—§5z§
- AE¢ d
E+1
Debido a que la ecuacién
Vg 1, SV VY
12D _yim
ot +25w n, t 65§,t +rl, aDn,t rVgs’ =0

se cumple para toda n e N {0}, se deduce, inmediatamente, que (47) es solucién

de (46).
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