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Introduccion.

En e} andlisis econémico, el problema de la inflacién es uno de los mas importantes.
El esfuerzo que han hecho los gobiernos por controlarla, sélo los ha llevado a resultados
positivos temporales en la mayorfa de los casos. En este contexto de éxitos temporales
sobre la inflacidn, el caso de las economias de América Latina es uno de los més notables.
La hipétesis principal del trabajo es que los programas temporales de estabilizacién pueden
conducir a desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de pagos. El marco tedrico
del trabajo es una economia estable que permite la inversién y con ella el crecimiento
sostenido, acompafiado por mejoras en bienestar social para todos los individuos que la
integran.

Los objetivos propuestos para este trabajo de tesis son los siguientes:
i ) Describir los programas de estabilizacién en las economias de América Latina.

i )} Analizar las principales caracterfsticas de los programas de estabilizacién.

iii ) Conocer como afectan los cambios en los programas la credibilidad de los mismos, asi
como los efectos en el bienestar de los individos.

El trabajo se desarrollé de la forma siguiente,

El primer capitulo comprende una descripcién de los programas de estabilizacién en
América Latina. Aqui se dan a conocer los incentivos de los gobiernos para implementar
los programas anti-inflacionarios, se complementa con una recapitulacién de los programa
y finalmente se mencionan las causas probables de su fracaso.

El segundo capitulo busca facilitar la comprensién de los capitulos precedentes, se
presenta un modelo econémico bésico, eonocido en la literatura econémica como el modelo
de Ramsey. En este capftulo se resumen sus principales caracteristicas y resultados.

El tercer capitulo trata el modelo de estabilizacién temporal con tipo de cambio fijo o
predeterminado. Este tipo de programas de estabilizacién es de los llamados heterodoxos,
debido a que utilizan el tipo de cambio como ancla nominal para mantener el nivel de
precios estable. Tanto la evidencia empirica como el modelo muestran, que este tipo de
programa no es 6ptimo de Pareto, con lo cusl, se ve que es preferible, en muchos casos,
no implementar ningin programa. Lo anterior a causa de que el principal problema que
enfrentan los programas de estabilizacién heterodoxos es la dificultad de mantener el tipo
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de cambio fijo, para lo cual los gobiernos deben hacer uso de sus reservas en moneda
extranjera, afectando la estabilidad en su moneda.

Fl dltimo capitulo estudia el caso de un programa. de estabilizacién con tipo de cambio
y precios flexibles, este tipo de programas es llamado ortodoxo y utiliza la oferta monetaria
como ancla nominal para mantener la estabilidad en los precios.



Capitulo 1.

Antecedentes.

1.1, Introduccién.

La experiencia en las economias de América Latina ha mostradc que las politicas
de estabilizacién no han tenido mucho éxito, los gobiernos sélo han logrado controlar
temporalmente los altos niveles inflacionarios. Al respecto, Raiil Prebisch apunta que “No
hemos ofrecido a los gobernantes un conjunto coherente y asequible de principios para
permitirles escapar del dilema entre la inflacién y la ortodoxia monetaria. Los economistas
latinoamericanos estamos en deuda con los politicos de nuestros paises”!. Por lo cual,
resulta de gran importancia determinar las causas principales de los fracasos en la bisqueda
de nuevas combinaciones de politicas que lleven a obtener mejores resultados al combatir
los altos niveles de inflacién. En este capitulo, mencionaremos los principales programas
de estabilizacién que se han implementado en América Latina, resumiendo las principales
caracteristicas de los mismos.

Comenzaremos con los planes de estabilizacidn de Centroamérica en su conjunto. La
mayoria de los programas de estabilizacion de los paises comprendidos en esta region tienen
caracteristicas semejantes.

Analizaremos el caso de México con los pormenores de sus politicas, haciendo un
resumen conciso de los programas de estabilizacién que se implementaron.

Los casos de Argentina, Uruguay y Chile, son de igual importancia dentro de este
analisis, por lo cual, se resumen las principales caracteristicas de sus programas de estabi-
lizacién y los efectos que de ellas se derivaron.

1.2. Centroameérica.

En Centroamérica, la mayoria de los programas de estabilizacién han fracasado. La
inflacién observada en América Latina ha dado lugar a una amplia gama de intentes
de estabilizacién. De las politicas anticiclicas, que tenian poco interés en las restricciones
externas, se pasé a las politicas anti-inflacionarias que utilizaban ¢l tipo de cambio nominal
come ancla de los precios, con severos efectos en el sector externo, para finalmente recurrir
a la restriccién monetaria, provocando en algunos casos una fuerte recesion.

En los anos ochenta, a la influencia de los precios externos sobre los precios nacionales
se sumaron diversas fuentes inflacionarias internas, de tal forma que la dindmica de los
precios eché raices mds perdurables y complejas que en periodos anteriores.

En algunos casos, una percepcién errénea de la gravedad de los problemas y el deseo de
prolongar la bonanza econémica vivida en los afios setenta, condujeron a aplicar politicas

I' Radl Prebisch. El falso dilema entre desarrollo econdmico y estabilidad monetaiia, maizo 1961
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anticiclicas que lograron sostener la demanda agregada a base de reservas internacionales
0 préstamos,

Durante el restc de los aflos ochenta se opté, por al menos, dos estrategias de esta-
bilizacién: una de cardcter heterodoxo que usd el control del tipo de cambio como ancla
nominal y la cual aplicé restricciones a las importaciones y otra, més ortodoxa, que utilizé
el control de la oferta de dinero como eje principal de la polftica anti-inflacionaria.

Para la implementacién de los programas de estabilizacién en Centroamérica se han
ohservado dos perfodos que se diferencian por el tipo de politica que se implementd, para el
primer perfodo predominan las estrategias heterodoxas y para el segundo periodo la mayor
parte de los paises optaron por restringir la oferta monetaria y al mismo tiempo devaluar,

Los primeros programas de estabilizacion implementados en los afios 1979 y 1980
tenian como metas importantes reducir el déficit fiscal y el déficit del sector externo,
también inclufan cldusulas para impulsar la actividad econémica (como en el caso de El
Salvador) o para reforzar la inversién publica (come en el caso de Honduras). Algunos de
estos programas iniciales también contemplaban restricciones cuantitativas a las importa-
ciones y controles cambiarios para corregir el déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

Los gobiernos de Centroamérica implementaron programas de estabilizacién basados
en medidas de austeridad en el gasto publico, paticularmente en el gasto corriente, cuyas
principales caracteristicas eran las siguientes:

a) Se impuso un limite en el crédito que el Banco Central podia proveer al sector priblico.

b} Restricciones al endendamiento externo que podfa contratar el gobierno central y sus
dependencias.

¢) El sistema tributario se revisé en todos los paises, procurando en algunos casos aumen-
tar la carga tributaria.

d) Se ajustaron las tarifas de los servicios publicos con el fin de eliminar rezagos y de
incrementar los ingresos piiblicos.

Bajo estas medidas, hacia 1985, Costa Rica, El Salvador ¥ Honduras habian reducido
significativamente su déficit fiscal en relacién al de 1979 6 1980,

Otros factores que inclufa el programa de estabilizacion eran la flexibilizacidén gradual
del sistema de cambio, aunado con la liberalizacién de la tasa de interés. Lo cual tenia
como objetivos principales el frenar la continua fuga de capitales de la regién y alentar el
ahorro interno para contener el endeudamiento externo,

Otras caracteristicas importantes de los programas de estabilizacién eran las politicas
de liberalizacién de precios (que se observaron en Costa Rica, Guatemala y Honduras
principalmente) y en menor medida las politicas de liberalizacién de salarios, estas medidas
junto con el menor ritmo de actividad productiva, provecaron un deterioro muy marcado
de los salarios en términos reales a lo largo de los afos ochenta (excepto en Costa Rica},

Por su parte, Nicaragua, al enfrentarse a una reduccién del flujo de recursos externos y
a fuertes desequilibrios macroecondmicos, hizo un primer intento de estabilizacién en 1982-
1984. Al mismo tiempo, optd por un camino totalmente opuesto al de los demés paises
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de la subregién en cuanto a la liberalizacién, pues impuso crecientes controles estatales en
el marco del fomento de la economia mixta. No obstante, las modificaciones a la politica
cambiaria fueron insuficientes para aliviar las tensiones que se acumularon en la economia,
por lo cual, la inflacién siguié acelerindose.

Hacia fines de 1982, pricticamente ningiin programa de estabilizacién habfa concluido
exitosamente en Centroamérica. Los programas de ajuste implementados en el periodo
1979-1982 realmente no estuvieron sujetos a las condiciones del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI). Ya que dichos programas estaban enfrentados con déficit desmedidos en sus
cuentas corrientes de balanza de pagos (aumenté de 3.5% a 11.7% del PIB entre 1970 y
1981), casi todos los paises impusieron controles a la importacién, exigieron depdsitos pre-
vios a las importaciones, aplicaron contreles de cambio, y retrasaron los pagos de la deuda
externa (Costa Rica incluso declaré una moratoria en 1981). Estas medidas conducian
invariablemente a la interrupcién de los acuerdoes con el FML

Independientemente de posibles errores en la aplicacién de las politicas econdmicas
estabilizadoras, la profundidad de los factores adversos internos (especialmente en El Sal-
vador y Nicaragua) y externos (a la regién) que debieron enfrentar los paises centroame-
ricanos a partir de 1979 no fue evaluada adecuadamente al establecerse las metas de los
planes de ajuste. El hecho de que los ingresos tributarios fueran tan dependientes del
comercio internacional danaba las finanzas piblicas, presionando al alza el déficit fiscal.
La fuga de capitales que acompafié a la creciente incertidumbre de los agentes econémicos
y a la escasez de crédito externo llevaron inevitablemente a la especulacién cambiaria.

En el intento que hicieron los gobiernos centroamericanos por controlar la inflacidn,
encontraron los primeros fracasos a los programas de estabilizacién. A partir de 1983,
los nuevos esfuerzos de estabilizacién se adhirieron més estrechamente a las condiciones
exigidas por el FMI y a una mayor disciplina, entre otros motivos porque la renegociacién
de la deuda estuvo condicionada directa o indirectamente a estas condiciones.

Se cambié el ancla nominal utilizada para la estabilizacién de los precios. Del con-
trol del tipo de cambio nominal se pasé al control de la oferta monetaria. También se
registré un cambio en el énfasis de la politica econémica, que pasé de la estabilizacién al
ajuste estructural, centrandose el esfuerzo en reducir el tamaiio del Estado y liberalizar los
mercados internos,

Los préstamos de estabilizacién y ajuste otorgados a partir de 1985 profundizaron los
cambios en la orientacién de la politica econémica que se habian iniciado con los programas
de ajuste en 1982. Los programas econémicos apuntaban a consolidar diches cambios: las
medidas para fomentar las exportaciones, las negociaciones de la mayoria de los paises
para ingresar al Acuerdo General de Aranceles y Comercio (GATT), el establecimiento de
zonas francas y actividades de maquila.

Los esfuerzos de estabilizacién efectuados en afios anteriores en general dieron frutos
después de 1985, salvo en Costa Rica, que pudo reorientar exitosamente su economia
productiva con anterioridad.

Las fuertes deudas acumuladas durante los primeros afios del decenio y la progresiva
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apertura externa—que se tradujo en un repunte inmediato de las importaciones mientras
las nuevas exportaciones se concretaban con més lentitud-seguian generando problemas
de desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos (el déficit llegé al 10.1% del
PIB en 1985 para toda la regién). Los elevados gastos en defensa y los menores ingresos
tributarios provenientes de la reduceidn arancelaria dificultaron los esfuerzos por reducir
los déficit fiscales, de manera que fue necesario mantener politicas monetarias restrictivas
durante el resto del decenio.

A partir del plan de estabilizacién y ajuste de 1985-1986 se abandoné la orientacidn
de corte populista de los programag anteriores y el eje central fue una fuerte devaluacion.
Ademaés, se comenzd a liberalizar los precios, reducir subsidios, aplicar mayores impuestos
y elevar las tasas de interés nominal, En los programas anti-inflacionarios sucesivos, las
devaluaciones nunca parecieron ser suficientes para alterar ¢l tipo de cambio real, lo cual,
junto a una serie de cbstéculos, impidié al pais superar la aguda restriccidn externa que
enfrentaba. Alin los programas mas ortodoxos (junio de- 1988 y 1989}, que impusieron
una fuerte contraccién del gasto piblico y de la liquidez primaria, no lograron controlar la
inflacién.

A medida que avanzaba el proceso de ajuste en Centroamérice, aparecian algunos
problemas gue requerian cambios adicionales de politica. Por ejemplo, la reduccién de los
aranceles y de los impuestos a las exportaciones de productos tradicionales y la eliminacién
de sobretasas de importacién redujeron los ingresos fiscales provenientes del comercio ex-
terior (que constituian alrededor del 30% de los ingresos tributarios a mediados de los afios
ochenta). Los gastos de capital del sector publico, que los programas econémicos anterio-
res habian limitado fuertemente, no ofrecian mucho margen para mayores recortes y las
politicas de ajuste estructural no lograron disminuir apreciablemente los egresos corrientes,
de manera que hubo un interés especial en refdrmar los sistemas tributarios para aumentar
la recaudacién.

Por otra parte, la liberalizacién del mercado financiero y la generalizacién de las
operaciones de mercados abiertos para el contrel de la liquidez monetaria obligaron a
profundizar el mercado financiero, Las mencionadas-limitaciones al crédito por parte del
Banco Central del Gobierno?, debido tanto a las miltiples condiciones exigidas por los
organismos internacionales como a las propias orientaciones de la politica econémica de
los gobiernos, también impidieron seguir recurriendo al sefioriaje para financiar el déficit
fiscal y fomentaron un mercado financiero para la emisién de bonos del gobierno.

A partir de 1991, la caida en las tasas de interés internacionales y la mayor esta-
bilidad cambiaria volvieron particularmente atractivas las tasas nacionales de los pafses
centroamericanos, a los que ingresaron cuantiosos recursos privados de corto plazo (mu-
chos de ellos correspondientes a repatriacidn de capitales). Esto permitié refinanciar; sin
recurtir a las reservas internacionales, los crecientes déficit externos. Un rasgo comin de
los pafses de la regién era el considerable déficit en la cuenta corriente, que resultaba de

2 Entie 1985 v 1992 el crédito en la regidn se redujo de 17.3% a 17.5% del PIB, en promedio.
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un fuerte déficit comercial atribuible a la liberalizacién de importaciones, y la tendencia a
cierta sobrevaluacién del tipo de cambio en algunos pafses, a raiz del abundante ingreso
de capitales.

Hacia 1991-1993 las economias centroamericanas, fras una déecada de ajusie, exhibian
una convergencia en el comportamiento de la mayor parte de las variables macroeconémi-
cas. Asi, todos los paises habian reducide sustancialmente sus déficit fiscales y sus tasas
de inflacién eran moderadas. La meta de aumentar los ingresos fiscales para financiar los
gastos del sector piiblico habia side cumplida por la mayorfa de ellos pero no por Honduras
y Guatemala. Las tasas de inflacién de todos los pafses se habfan rediicido hacia fiaales
del periodo considerado.

El programa heterodoxo de marzo de 1991 estabilizé el tipo de cambio, pera lo cual
conté con suficientes recursos externos, e impuso un congelamiento de precios claves, a la
vez que se garantizaba un adecuado abastecimiento en el mercado. La fragilidad de esta
situacién se revelé a principios de 1993, cuando la devaluacién repercutié muy rapidamente
en los precios internos para luego ajustarse al deslizamiento cambiario (12% anual).

Con todo lo enunciado anteriormente, podemos constatar, que la victoria de los go-
biernos de los paises centroamericanos sobre la inflacién fue sélo temporal, viendose los
conocidos ciclos econdémicos de crecimiento y depresién. Dentro de la informacién citada
antes, logramos ver como se desarrollaron los programas de estabilizacidn, asi como los
ajustes que se implementaron con el fin de lograr que su duracién se extendiera y podemos
reconocer algunos de los principales errores que se cometieron en el seguimiento de los
planes de estabilizacion.

1.3. México.

I.a economia mexicana de la postguerra reflejaba un crecimiento ripido y sostenido con
estabilidad de precios y sin restricciones cambiarias. Durante veinte afios, hasta mediados
de los anos cincuenta, la economia crecié a una tasa media anual de 5.8%, se triplicd
el valor real de la produccién y se duplicé el producto per capita; a su vez, los precios
aumentarcn a una tasa media anual de un 3%. A lo largo del perfodo comprendido entre
1959 v 1970, la tasa de crecimiento del PIB fue de 6.8% anual. Entre 1971 y 1975, la tasa
de crecimiento econémico disminuyé a 5.6% y la inflacién se acelerd a 12.3% anual. El tipo
de cambio permanecié invariable, a 12.5 pesos mexicanos por délar estadounidense entre
1954 y 1976.

Durante ese periodo gracias al ripido crecimiento de la poblacién, el erecimiento
econdmice acelerado se tradujo en incrementos moderados pero sostenides del producto
per capita y de los niveles de ingreso. Sin embargo, el crecimiento fue desigual tanto entre
los sectores como entre las regiones.

La poblacién total se duplicé entre 1940 y 1965 y volvié a hacerlo en los veinte anos
siguientes. También se observd un ripido proceso de urbanizacion. El gasto piiblico
favorecié el enorme crecimiento de los servicios educativos y sanitarios. Los niveles de vida
mejoraron para la mayoria y con suma rapidez para los privilegiados.
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En el sector externo, se observé un rdpido aumento en las importaciones, mientras
que las exportaciones permanecieron débiles puesto que la produccién manufacturada se
dedicaba a satisfacer la demanda de un mercado interno cada vez més protegido. Por ende,
las importaciones aumentaron rapidamente mientras que las exportaciones se TEZALAION.
También decayé el ingreso neto proveniente de las transacciones de servicios, principal-
mente turismo, y el déficit en cuenta corriente crecié constantemente. La sobrevaluacién
del tipo de cambio pasé a ser un factor determinante en el deterioro de la situacién de los
pagos externos.

El prolongado periodo de estabilizacién y crecimiento sostenido, conocido como “de-
sarrollo estabilizador”, que se inicié apenas terminada la segunda guerra mundial, llegé 2
su término en septiembre de 1976, con la primera devaluacién de la moneda mexicana en
22 ahos.

En 1975-1976, e} crecimiento no superé la mitad de la tasa media alcanzada previa-
mente en la década y desde 1973 la inflacién habia llegado a dos digitos. Este hecho marcéd
agimismo el comienzo de un perfodo acentuado de inestabilizacién. La economia pasé de
la recesién al auge, llegando en 1977 y 1980 a las méximas tasas de crecimiento de la
historia reciente, para volver a caer en [a recesién en 1981-1982, con disminuciones del -0.5
y -5.0% del PIB real, La inflacién signié aumentando y alcanzé los tres digitos en 1983.
La devalucién redujo en més de seis veces el valor de la moneda mexicana: desde 12,50
pesos a 96.48 pesos por délar, al término de 1982,

Fl auge econémico que se vid en las postrimerias de los afios setenta se debié prin-
cipalmente al descubrimiento de los yacimientos de petréleo, lo cual provocsd el ingreso
considerable de divisas y una gran afluencia de capital que, financiaron niveles elevados
de gasfo piblico y, en consecuencia, una expansién importante de la demanda total. Por
lo cual, México alcanzé niveles muy elevados de inversién, produccién, empleo y bienestar
social.

Sin embargo, el auge no fue sostenible debido a la creciente dependencia respecto de los
ingresos petroleros, tanto como para financiar el gasto plblico como para equilibrar los pa-
gos externos, y a la menor generacién de recursos internos. La polftica expansiva dependié
demasiado de la deinanda externa y del endendamiento externo. La inflacién interna su
perd con creces las correcciones cambiarias periddicas, lo que produjo largos periodos de
una, gran sobrevalucién de la moneda mexicana. La economia se volvié vulnerable a las
conmociones externas,

Estas consistieron a mediados de 1981, en una baja de los precios internacionales del
petréleo, una alza sin precedentes de las tasas de.interés internacionales ¥ una gran recesion
en los pafses industrializadgs, que redujeron atn més las exportaciones no petroleras y el
ingrese del turismo. La posicién de la balanza en cuenta corriente se torné insostenible:
el déficit casi se duplicé anualmente entre 1977 vy 1981, llegando a un monto de 16,100
millones de délares en este dltimo afio, La reaccién inicial ante la conmocién externa fue
la de aplazar el ajuste y endeudarse en el exterior por montos sin precedentes. En agosto de
1982, 1a situacién se tornd insostenible, lo que obligé a suspender los pagos del servicio de
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ta deuda-medida que marcé el inicio de la etapa contemporanea de la crisis de la deuda—.

El estallido de la crisis, en agosto de 1982, provocé una respuesta enérgica en materia
de politica por parte del gobierno mexicano, en particular de la nueva administracion que
asumi6 el poder en diciembre de 1982. Esta administracion introdujo un programa frienal
integral que contemplaba una reforma estructural de las finanzas publicas, una politica
salarial moderada, una politica monetaria restrictiva, politicas cambiarias y de tasas de
interés flexibles y la liberalizacién de los controles comerciales y cambiarios.

Los objetivos de corto plazo consistieron en reducir la inflacién y disminuir los déficit
piiblico y externo, y los de mediano plazo, en promover el ahorro y la inversién, restablecer
la estabilidad de precios, mejorar la eficiencia econdmica y reducir la dependencia de} finan-
ciamiento externo. Ademds, se buscé una situacién més manejable de la deuda externa,
mediante una serie de renegociaciones.

Este criterio de aplicar una politica dual-que combina las medidas de ajuste de corto
plazo con las politicas de reforma estructural de largo plazo-siguié en vigor hasta fines
de 1987. En varias ocasiones, sobre todo a mediados de 1985 y comienzos de 1986, la
politica se hizo més enérgica para responder a factores externos desfavorables como el
colapso de los precios internacionales del petréleo, el aumento brusco de las tasas de interés
internacionales v el agotamiento de los flujos financieros internacionales.

La politica de ajuste de corto plazo logré en un perfodo de cinco afios un vuelco de
algunas de las variables principales de la economia mexicana:

a ) Produjo un considerable superavit en la cuenta corriente. Ello obedecié, en un
comienzo, a la importante restriccion del gasto en importaciones, que afecté seve-
ramente las perspectivas de crecimiento de la economia; més adelante, reflejé una
expansion igualmente impresionante de los ingresos de exportacion, provenientes so-
bre todo de las exportaciones no petroleras, las maquiladoras y el turismo.

b ) Provocé una mejoria espectacular de las finanzas piblicas. Desapareci6 el déficit
econdémico primario v se generd un superdvit econémico considerable, que oscild entre
el 2 y el 5% del PIB.

Pese a sus éxitos iniciales parciales, el ajuste no logré reducir la inflacién en forma
notoria.

Para llevar a cabo Ia politica de ajuste se emplearon siempre dos instrumentos prin-
cipales:

1. Se mantuvieron en vigor politicas muy enérgicas en materia de tipo de cambio y tasas
de interés, las cuales consistian en mantener subvaluado el tipo de cambio y que las
tasas de interés tuvieran un valor positivo muy alto.

2. Se siguié una politica de virtual indexacién de los precios de los bienes y servicios
del sector piiblico, con el objetivo de alcanzar las metas de las finanzas piiblicas, en
relacién a la balanza de pagos.

Estas politicas se aplicaron en una situacién en que tanto los niveles nominales del tipo
de cambio y de las tasas de interés, como la inflacién siguieron en ascenso casi constante.
Por este motive, hubo que contar con una moneda més subvaluada para lograr el mismo
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grado de incentivo a las exportaciones; se establecié una tasa de interés real mds elevada
Para mantener el mismo nivel de incentivo al ahorro y a la repatriacién de capital; se
necesitd una indexacién mds plena de los precios de los bienes y servicios del sector publico
para evitar la erosién de los ingresos piblicos. Ademés, ¢l ajuste se mantuvo durante un
periodo mucho mas prolongado que el previsto en un principio.

La combinacién de politicas utilizada para lograr el ajuste de corto plazo, el contexto

en que se aplicé y el hecho de que se aplicara durante un perfodo prolongado—junto con el
deterioro del entorna externo’-produjeron los siguientes resultados inconvenientes:

L

&

Se redujo dristicamente el potencial de crecimiento de la economia. La disminucién
del gasto en importaciones y de las inversiones ptblicas, afecté las perspectivas de cre-
cimiento, Varios afios de erecimiento negativo o nulo-entremezclados con afios de recu-
peracién vacilante-alteraron abruptamente las expectativas de los agentes econdmicos.
Surgié una “cultura de estancamiento”, que reemplazé a la “cultura del erecimiento”
vinculada con la época del desarrollo sostenido en las décadas precedentes. En defini-
tiva, el crecimiento econémico real durante todo el perfode 1983-1988 fue nulo: equi-
valente a sélo 0.1% en promedio.

Se pagé un alto precio social: los salarios reales disminuyeron considerablemente; la
inflacién elevada condujo a una distribucién atin més desigual del ingreso; se redujo
el gasto piblico social. En suma, disminuyeron los niveles de ingreso per cdpita v se
deterioraron los niveles de vida.

Se privilegié la inversién financiera en deterioro de la inversién productiva. En las
postrimerfas del perfodo, los activos financieros de muy corto plazo resultaron ser los
més atractivos y surgié un fuerte sesgo contra la formacién de capital de largo plazo.
El monto del gasto fiananciero reservado para servir la denda interna y externa alcanzé

Los principales factores externos negativos, presentes durante este perfodo, pueden resumiise como siguen:
el accesa de las expoitaciones mexicanas, sobie todo las no petioleras, a los mercados externos estaba
ebstaculizado por las medidas pioteccionistas y otras medidas restrictivas del comercio adoptadas. por
muchos pafses desarvollades, mediante la imposicién de los criterios de “graduacidn® y de reciprocidad para
el sistema generalizado de preferencias y en esferas mds amplias—incluida la vinculacién del comercio con

aapectos de Invorsién y de propiedad intelectual—;

. ol empeoramiento constante de la relacidn de intercambio, debido fundamentalmente a las grandes fluctua-

ciones de los precios de los productos bésicos, incluido el petréleo, y la notoria reduccidn de los ingresos en
divisas y piblicos;

los aumentos reiterados del nivel de las tasas de interés internacionales—hasta fines de 1987, cuando las crisis
bursétiles las obligaron a cambiar de signo—incrementaron la carga del servicio de la deuda y mantuvieron

a niveles tnuy elevados las transferencias de 1ecursos para tal fin; y

. las prolongadas demoras en la entrega del nuevo financiamiento convenido con los bancos, en particular en

épocas en que otras fusntes de ingreso en divisas también estaban afectadas, como ocurrié en 1985-1986,

agravaron las dificultades financieras y condujeron a un endeudamiente interno més costoso,
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proporciones desmesuradas-mas de un quinto del PIB para 1988 La totalidad del

superdvit econémico primario fue absorvido por esta carga financiera, que adin asi no

basté para cubrirla.

5. Surgié una nueva especie de inflacion, pues las politicas de ajuste la estimularon y
mantuvieron en niveles elevados. Esta se agravé por el efecto desestabilizador de
las violentas Ructuaciones de los ingresos de divisas y publicos, como consecuencia
de factores externos como el colapso de los precios del petréleo en 1986. También
intervinieron otros factores: se acentuaron las rigideces y extrangulamientos de la
distribucién vy se estimulé la. conducta especulativa.

Junto con el ajuste de corto plazo se signié firmemente un proceso de reforma estruc-
tural de més largo plazo. El cual se llevé a cabo principalmente mediante la racionalizacién
de la proteccién y una apertura gradual, si bien relativamente rdpida, del mercado; una ac-
titud mas abierta frente a la inversién extranjera directa; la reduccién del tamafio del sector
ptiblico, mediante la liquidacién, fusién o venta de entidades publicas no esenciales, y un
esfuerzo sostenido para modernizar la base industrial del pais y mejorar su productividad.

Por su misma naturaleza, estas politicas de reforma estaban destinadas a producir
resultados de largo plazo. Se suponia que contribuirian a incrementar la competitividad
en la economia y mejorar su eficiencia global. Hacia 1987, parecia que las politicas comer-
ciales ya estaban produciendo resultados positivos y que la impresionante expansion de las
exportaciones no petroleras en los afios precedentes era, al menos en parte, el resultado
del mejoramiento de la competitividad gracias a un mercado mads abierto.

A fines de 1987, se hizo evidente que pese a las medidas de ajuste y a la politica
de reforma estructural seguida persistentemente en los fltimos cinco afios, la inflacion
seguia siendo el problema mds apremiante. El Banco de México resumia la situacién como
sigue: “Pese al fortalecimiento de las finanzas piiblicas, la depreciacién del tipo de cam-
bio, el deterioro de la relacién de intercambio con respecto a los niveles que prevalecfan a
comienzos de los afios ochenta, el modesto crecimiento del ahorro financiero y la falta de
crédito externo neto, dificultaron cada vez mds el control de la inflacién, pues la combi-
nacién de todas estas fuerzas incrementé las expectativas inflacionarias. Esto, sumado a
la indexacién creciente de los precios claves de la economia, puso a México al borde de la
hiperinflacién y limité considerablemente las posibilidades de éxito del enfoque gradualista
de estabilizacién”. Dadas estas circunstancias, se hizo necesaria una nueva estrategia para
atacar las raices de la inflacion v romper la inercia inflacionaria. En esta coyuntura, se
estimé viable un programa concertado basado en ajustes coordinados y decrecientes de los
precios.

Debide 2 los esultados poco exitosos obtenidos por los programas de estabilizacion,
el gobierno mexicano formulo una nueva idea de politica con un enfoque de concertacion
social para llevar a cabo la politica de estabilizacién, denominado Pacto de Solidaridad
Econémica, que debido al gran éxito que tuvo en un principio se amplié a un periodo de
tiempo mayor al que se habia pensado en un principio, para lo cual se formularon ajustes
estructurales para las diferentes etapas.
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1.3.1. Primera Etapa: ¢l Pacto de Solidaridad Econdmica, 1887-1988.

Hacia fines de 1987, el control y la reduccién de la inflacién pasaron a ser la primera
pricridad econémica asi como Ia principal demanda social, Para.hacerles frente se ela-
boré un nuevo programa, concertado entre los sindicatos obreros y campesinos, las or-
ganizaciones de empleadores y los representantes det gobierno: el Pacto de Solidaridad
Econdémica. Este se iba a realizar en dos etapas: la primera, desde mediados de diciembre
kasta febrero, y la segunda a partir de marzo y en perfodos mensuales sucesivos.

La ejecucién del programs de estabilizacién estuve precedida por la aplicacién de
un conjunto de medidas destinadas a aumentar su viabilidad, corregir las distorciones de
la estructura de precios existente y dejar tiempo para que la campafia anti-inflacionaria
cobrara impulse,

Fstas medidas consistieron en lo siguiente:

a} La depreciacién en 22% del tipo de cambio controlado de la moneda mexicana a
2,198.5 pesos por ddlar estadeunidense, lo que restablecié un margen confortable de
subvaluacién del peso.

b) El aumento de precios de los bienes y servicios producidos por el sector piblico, que
habfan ido a la zaga de la inflacién, para recuperar el ierreno perdido, armonizar
los principales precios relativos y obtener un aumento inicial muy importante de los
ingresos del sector priblico. Los rubros que experimentaron las mayores alzas fueron:
gasolina, 85%; electricidad, 89%; fertilizantes, 82%, y tarifas aéreas 26%.

¢) El alza en las tasas de interés internas, en unos 45 puntos, para llegar a un nivel
cercano al 160% anual, a fin de “enjugar” la liquidez en el mercado y seguir atrayendo
el retorno de los capitales fugados.

d) El aumento de los salarios en 38%, para recuperar en parte la pérdida del poder
adguisitivo causada por la inflacién.

Estas medidas se establecieron para cubrir ciertos requisitos considerados como nece-
sarios por las autoridades mexicanas para que el programa de estabilizacién obtuviera
buenos resultados, estos requisitos comprenden déficit operacionales muy moderados de
las finanzas piiblicas, que podrian financiarse con medios no inflacionarios; disponibilidad
de recursos externos o de reservas internacionales muy elevada, para apoyar la ejecucion del
programa; vinculaciones estrechas entre los precios internos y externos; un tipo de cambio
real competitivo; ausencia de grandes distorciones de los precios relativos; una posicién
s6lida en cuenta vy el anhelo social de participar en la campafia anti-inflacionaria.

El nuevo programa combiné los elementos de un enfoquie ortodoxo o convencional
para frenar la demanda con algunos elementos heterodoxos. Entre los elementos ortodoxos
figuraban las medidas para incrementar el ingreso del sector publico y reducir el gasto
fiscal, fortalecer las finanzas piiblicas, y disminuir &) crédito, a fin de absorber el exceso de
liquidez y reducir la demanda total. Entre los elementos heterodoxos figuré el compromiso
de todos los sectores de la sociedad de contener y reducir la inflacién, mediante una nueva
politica de ingreso fundada en la concertacién social. Ademds, al acelerarse la apertura de
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la economia, la competencia internacional limitaria el alza de los precios.
f.as medidas destinadas concretamente a contener la demanda se vineularon sobre todo

con el gasto piblico y la politica crediticia. Se recomendd una gran reduccién del gasto

piiblico durante los primeros meses del afio, con el fin de lograr un superavit econdmico

primario de un 10% del PIB. Se establecieron topes crediticios bancarios para enero y

fobrero de 1988, equivalentes a 90 y 85%, respectivamente, del nivel de crédito otorgado en

diciembre de 1987. Esto equivalié a una reduccion del crédito total de un 25% en términos
reales.

El programa anti-inflacionario de concertacién social para. enerc y febrero de 1983
comprendié los siguientes elementos:

a } Congelamiento de los salarios minimos, de los precios de bienes y servicios producidos
por el sector piiblico y de los precios de unos 80 articulos de consumo esencial, incluides
en la Hamada “canasta bésica”.

b ) Mo se autorizaria el alza de precios de una gama mds amplia de productos sujetos a
un régimen de precios administrados.

¢ ) Se procederia con moderacién en la fijacién de otros precios no controlados del sector
privado.

d ) Las tasas de interés y e} tipo de cambio mantendiian su flexibilidad.

El programa anti-inflacionario de concertacién social se acordé oficialmente entre los
sectores laboral, empresarial y gubernamental. El sector laboral estuvo representado por
los principales sindicatos, tanto los de trabajadores urbanos? como los de trabajadores
rurales y los minifundistas®. El sector empresarial estuvo representado por las organiza-
ciones de empresarios agricolas, industriales, comerciales y de servicios®. Por tiltimo, las
secretarias de Estado del gabinete econémico actuaron en representacion del gobierno”. La
intencién primordial fue que las entidades laborales y empresariales mas representativas
pacticiparan en el proceso de concertacidn, a fin de asegurar su amplia aceptacion y el
firme compromise de cumplir con las medidas convenidas.

i g Congrese del Trabajo, la Confedeiacién de Trabajadores de México, la Confederacién Revolucionalia de
Qhreros y Campesinos, ¥ la Confedelacidn Regional Obrero-Mexicana.

3 La Confedeiacién Nacional Campesina y la Confederacién Nacional de la Pequena propiedad Agricola,
Canadera y Forestal. En una etapa posterior participd, también, la Confederacién Nacional Ganadera.

6 g Consejo Nacional Empresaiial, la Confederacion de Cimaras Nacionales de Comercio, Servicios y Tu-
rismo, la Confederacién de Cdmaras Industriales de los Estados Unidos Mexicanos, la Confedeiacion Patronal
de la Republica Mexicana, La Cémara Nacional de la Industria de la Transformacién, el Consejo Mexicano de
Hombres de Negocios, la Asocciacién Mexicana de la Industria del Seguio, el Consejo Nacional Aglopecuatio, la
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa y la Camara Nacional de Comeicie de la Ciudad de México.

7 La Secretaria del Trabajo y Pievisidn Social, la Sectetaria de Programacién y Presupuesto, la Secietaiia
de Comercio ¥ Fomento Industiial, la Secretaria de Hacienda y Ciédite Piiblico, la Secretaria de Agricultwma y
Recutses Hidraulicos v la Sectetaiia de Gobernacidn. El Piesidente de México, C. Miguel de la Madtid Huitado,

encabezé las piincipales 1euniones de la concertacién.
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El conjunto inicial de medidas correetivas, aplicadas a mediados de dicienibre de 1987,
provocd tasas de inflacidn clevadas tanto en dicho mes como en cnero de 1988: ¢l indice
de precios al consumidor aunenté en 14.8 y 15.5%, respectivamente. Las tasas de interds
slcanzaron niveles nominales muy elevados. La depreciacién del peso se acentud cn ambos
meses, llegando a 2,281 pesos mexicanos por délar estadounidense a fines de febrero.

A medida que comenzaron a sentirse los resultados del programa concertado de cstabi-
lizacién, la nflacién comenzé a disminuir notoriamente en febrero, a 8.3%, lo que permitié
que tanto las tasas de interés como el tipo de cambio mantuvieran, en promedio, niveles
similares a los meses anteriores,

Hacia fines de febrero, se rounieron los represontantes de los trabajadores, los empre-
sarios y el gobierno para decidir acerca de las medidas que deberian aplicarse en marzo
para la segunda etapa de la politica de estabilizacién. Se acordé lo siguiente:

a ) Prorrogar por un mes el congelamiento de precios de los bienes y servicios del sector
publico ¥ de los productos de la “canasta basica”.

Mantener constantes 10s precios controlados.

Aumentar los salarios minimos en un 3%.

Evitar que este incremento se transfiera a los precios ne controlados.

Mantener invariable el tipo de cambio controlado ¥ reducir los niveles de las tasas de
interés en consonancia con las menores expectativas inflacionarias,

T s 0 T
et e S

Los resultados obtenidos en marzo fueron alentadores: la tasa de inflacién, medida por
¢l {ndice de precios al consumidor, se redujo a 5.1% y, en consecuencia, la inflacién anual
cay0 por primera vez desde principios de 1987. Asimismo, hubo una reducecidén sustancial
¥ sin precedentes de los niveles de las tasas de interés, lo que reflejd una dréstica reduccién
de las expectativag inflacionarias. Conforme a lo previsto, el tipo de cambio controlado
se mantuvo congelado, en 2,281 pesos mexicanos por délar estadounidense, sin que se
observaran presiones sobre el mercado de divisas.

Las partes firmantes del Pacto se reunieron nuevamente hacia fines de marzo y esia
vez decidieron establecer las medidas y los objetivos para los dos moses siguientes, Il
objetivo de prolongar ei periodo fue preservar y ampliar el efecto del cambio de rumbo de
la incrcia inflacionaria, observada en el comportamiento de los precios en marzo, y contar
con un horizonte cronolégico ligeramente mayor para las decisiones de corto plazo®,

Se convine que durante abril y mayo:

a ) no se incrementarian los precios oficiales y controlados;

b } se mantendrian invariables los precios administrados;

¢ ) se ejerceria la mAxima austeridad en fijar los demés precioz del sector privado, que
no deberian subir, ya que los costos de la mano de obra y de los insumos se habian
estabilizado en gran medida y los costos financieros disminuian con rapidez;

8 Hubo también una motivacién polftica: st ol periodo de programacidn méis prolongado pasaba a ser la

nerma, entonces no habia necesidad de efectual una ronda de concertacion hacia fines de junio, apenas aliededo:

de una semana antes de las eleccidnes presidenciales y pailamentarias.
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d ) se mantendrian los salarios a los niveles existentes, y

¢ ) no se seguiria depreciando el tipo de cambio contrelado y se seguirfan ajustando
los niveles de las tasas de interés de manera que reflejaran las mejores expectativas
inftacionarias.

Los resultados de la aplicacién del programa en abril y mayo siguieron siendo alen-
tadores: la inflacién registré un nuevo descenso, mayor que el previsto, pues disminuyd a
3.1% en abril v a 1.9% en mayo. La estabilidad cambiaria mantenida no erosioné en forma
importante las reservas de divisas y, junto con las expectativas inflacionarias, los niveles
de las tasas de interés siguieron reduciéndose.

Alentados por estos resultados los representantes laborales, empresariales y guberna-
nentales acordaron a fines de mayo, prorrogar el programa por otros tres meses {junio a
agosto). Las decisiones principales que se tomaron fueron las siguientes:

a ) continuar con el congelamiento de los salarios minimos y de otra indole, los precios
de los bienes y servicios del sector piblico y los precios de los bienes incluidos en la
“canasta bdsica™;

b } segnir negando la autorizacién para incrementar los precios administrados;

¢ } aplicar ciertas reducciones de precios, dada la notoria cajda de'los costos de produccién
acumulada durante los tres meses anteriores;

d ) mantener invariable el tipo de cambio controlado al nivel al que se habia congelado
desde comienzos de marzo (2,281 pesos mexicanos por délar estadounidense); y

e ) seguir reduciendo las tasas de interés nominales, en consonancia con la notoria re-
duccidén de las expectativas inflacionarias.

El indice de precios al consumidor subié 2% en junio, 1.7% en julio y 0.9% en agosto.
A fines de este periodo trimestral, en agosto, las tasas de interés anual promedio de los
principales indicadores se redujé en casi 10 puntos porcentuales en relacién al mes de mayo.
Las reservas internacionales mantenian un buen nivel, pese al congelamiento del tipo de
cambio. )

La quinta ronda de concertacién entre los representantes laborales, empresariales y
gubernamentales se celebré a mediados de agosto y se llegé al acuerdo de prorrogar el
programa por otros tres meses. Mds tarde, a mediados de octubre, se acordé continuarlo
por un mes mas, hasta fines de afio, con lo que se abarcaba un periodo de cuatro meses. En
esta oportunidad, los participantes no s6lo ratificaron las medidas ya habituales vinculadas
con la estabilidad de los precios del sector piiblico y de los bienes de la “canasta bésica”,
el congelamiento de los salarios y del tipo de cambio, sino que convinieron varias medidas
adicionales:

a ) Reducciones tributarias destinadas a beneficiar a los consumidores de bajos ingresos,
como la eliminacién del impuesto al valor agregado (IVA) del 6% de los alimentos
elaborados y los medicamentos y la disminucion de un 30% de las tasas del impuesto
a la renta para los contribuyentes cuyos ingresos no fueran superiores a cuatro veces
el salario minimo legal.

b ) Disminucién de un 3% en promedio de los precios de los bienes no sujetos a control,
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en particular en los sectores de los alimentos y el vestido.

En estos cuatro meses el comportamiento de los precios fue dispar. En septiembre y
octubre, el indice de precios al consumidor mostré alzas muy moderadas (0.6% y 0.8%), lo
que concordaba plenamente con la tendencia descendeute registrada al iniciarse el programa
de estabilizacién a comienzos de afio. Sin embargo, en noviembre y diciembre los aumentos
mensuales fueron de 1.3% y 2.1%. Asimismo, los precios de los articulos de la “canasta
bésica”, congelados oficialmente, en la practica disminuyeron en los dos primeros meses del
periodo (-1.1% en septiembre y -0.5% en octubre), pero aumentaron en 1.3% en noviembre
y L.7% en diciembre.

Este comportamiento, refilde con los objetives convenidos formalmente, provocd un
intenso debate: los empresarios fueron acusados de no haber cumplido fielmente con los
compromisos establecidos y se redoblaron las exigencias de los trabajadores para poner
términe al congelamiento de salarios,

Esta variacién de los precios, se reflejé en las tasas de interés que dejaron de caer desde
scptiembre y comenzaron a subir. Ademds, se comenzé a notar una erosién importante de
las reservas internacionales: a fines de afio, su nivel alcanzaba a 6,600 millones de ddlares,
o sea, menos de la mitad de los 15,000 millones de délares existentes a fines de 1987.

Cuando se examina la situacién reinante a fines de 1988, se puede sostener que el
programa de estabilizacién habia logrado revertir la inercia inflacionaria. Los factores que
en afios anteriores habian avivado la inflacién comenzaron a obrar en sentido opuesto, al
terminar el afio:

a ) Los precios del sector publico habian permanecido invariables durante doce meses
consecutivos.

b ) El tipo de cambio se habia congelado por diez meses, sin apartarse demasiado de su
valor en el mercado libre.

¢ ) Las tasas de interés nominales se habian reducido en forma espectacular, aungue las

tasas reales seguian elevadas y atrayentes. X
d } El gasto del sector piblico se habia reducido y continuaba ajustandose conforme a la

disminucién de las expectativas inflacionarias.

El objetivo de llegar a una tasa de inflacién inferior al 2% mensual, previsto original-
mente para fines de afio, ya se habia alcanzado en mayo; la tasa de inflacién mensual media
fue de 1.1% en el tercer trimestre y de 1.4% en el dltimo. La inflacién anual disminuyé de
159.2% a 51.1% en 1988.

La evolucién general de la economia en 1988 estuvo determinada en gran medida por
el éxito con que se aplicé el programa de estabilizacién. El crecimiento econémico real
fue de 1.1% (0.4 puntos menos que en 1987), porque los efectos restrictivos de la politica
de estabilizacién fueron contrarrestados en parte por el aumenio de las exportaciones,
sobre todo de productos no petroleros, la reaccién positiva de la inversién privada, que
aumenté en 10.1% en términos reales, v la baja de los precios de los bienes importados
como consecuencia de las medidas de liberalizacién del comercio.
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1.3.2. Segunda Etapa: de la Estabilizacién al Crecimiento, 1989.

£1 1° de diciembre de 1988, el nuevo gobierno decidié proseguir con el enfoque de
coneertacién social para llevar a cabo la politica de estabilizacién®.

A mediados de diciembre, los representantes de los trabajadores, los empresarios y el
gobierno decidieron aprobar un nuevo programa, el Pacto para la Estabilidad y el Cre-
cimiento Econémico, y elaboraron las politicas que debian seguirse durante los primeres
siete meses de 1989, El nuevo programa tenia una estructura similar ai anterior, pero
contenia importantes modificaciones. Una particularmente notable era la prolongacion del
periodo en que iban a aplicarse las medidas de politica convenidas. El objetivo era reducir
la incertidumnbre generada por el enfoque de més corto plazo empleado en 1988 y brindarle
una mejor orientacion general a la politica econdmica.

Asimismo, se revisaron los objetives principales de la campaia de estabilizacién, ha-
ciendo hincapié en la necesidad de consolidar la estabilidad de precios, establecer la base
para una recuperacion econémica gradual y firme, proteger el poder adquisitivo de los
salarios y los niveles de empleo, y reducir la transferencia neta de recursos al exterior,
vinculada esencialmente con el servicio de la deuda externa.

Para realizar el nuevo programa, se tomaron varias medidas iniciales en relacién con
los precios del sector publico, los niveles del tipo de cambic y los niveles salariales:

a ) Reconociendo que la congelacién durante un afic de los precios del sector piblico
estaba erosionando los niveles de ingreso de dicho sector y considerando que un ajuste
violento y generalizado reactivaria la inflacion, se acordé ajustar los precios de algunos
bienes y servicios, que el goblerno provee principalmente s las empresas industriales
y comerciales, y mantener congelados los que tienen la mayor incidencia en el gasto
del consumidor, tales como electricidad, gasolina y gas démestico.

b ) Tomando en consideracién que la congelacién durante diez meses del tipo de cambio
estaba erosionando el nivel de las Teservas internacionales y que pasaria todavia algin
tiempo antes de que México llegara a niveles de inflacién similares a los existentes
en los principales pafses con que mantiene relaciones comerciales, se acordé depreciar
el tipo de cambio a razén de un peso diario frente a) délar estadounidense, a partir
del 1° de enero y hasta el 31 de julio de 1989. En consecuencia, el tipo de cambio
pasaria de 2,281 a 2,491 pesos mexicanos por délar estadounidense. Esta devaluacién
anunciada con anticipacién, de alrededor del 9%, eliminaria la incertidumbre acerca
del nivel del tipo de cambio y despejaria el temor de una devaluacién importante, sin
impulsar demasiado la inflacién.

9 A comienzos de 1989, cuando se anunciaba el nuevo Pacto para 1a Estabilizacién y el Crecimiento Econdmico,
habia una sensacién manifiesta de que, de continuar el éxito de la campafia de estabilizacién, la vinica 1estriccién
importante a la reactivacién del crecimiento econdmico e1a la pesada carga de pagos del servicio de la deuda, que
en 1988 alcanzaton a 14,200 millones de délares, equivalentes a 43% del ingreso en cuenta cotriente, y produjeron

una transferencia financiera neta al exterior de 6.4% del PIB.
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¢ ) Considerando que la congelacién de los salarios minimos durante diez meses se habia
traducido en una nueva reduccién de los niveles del salario real, y con el fin de evitar
mayores pérdidas del poder adquisitivo, se acordéd aumentar en.8% el nivel del salario
minimo. Se estimé que el aumento acordado era compatible con los objetivos de
estabilizacion.

Otros elementos del nuevo programa que se aplicar{a durante los primeros siete meses
de 1989, eran log siguientes:

a ) Los representantes de las organizaciones empresariales acordaron recomendar a sus
miembros que absorbieran el aumento salarial, el ajuste del tipo de cambio y los
aumentos de precios de bienes y servicios del sector piblico, sin elevar el precio final
para los consumidores.

b ) Sin embargo, en aquellos casos en que el aumento de los costos de producecién con
precios constantes creara escasez, podrian revisarse los precios, Ademaés, el gobierno
anuncié un programa nacional de liberalizacién, destinado a eliminar las barreras que
generan altos costos injustificados para las empresas privadas.

¢} El gobierno se comprometié a seguir una politica fiscal plenamente compatible con la
estabilidad de precies y la recuperacién gradual y sostenida de la economia.

d ) Se modificaria la estructura del arancel de importacién para disminuir la dispersién y
eliminar las distorsiones.

Ademds, los principales instrumentos de la politica econémica estarian vinculados
estrechamenta con los nuevos programas de estabilizacién. En este sentido, se fortaleceria
la disciplina en la gestién de las finanzas publicas. El objetivo general para el afio seria
lograr una baja de 5 puntos porcentuales de la necesidad de empréstitos del sector piiblico:
de 12.3% del PIR en 1988 a 7% en 1989. La politica de tasas de interés se orientarfa a seguir
brindando a los inversionistas rentabilidades positivas en términos reales, a fin de estimular
el ahorro. Sin enibargo, se preveia que en el transcurso del afio-luego de que se hubiera
alcanzado un acuerdo adecuado sobre la deuda y como resultado del éxito sostenido de la
politica de estabilizacién-las tasas de interés reales comenzarian a reducirse.

El nuevo programa de estabilizacidn logrd mantener controlada la inflacién en los
primeros siete meses de 1989, sin provocar ninguna escasez seria. El indice de precios al
consumidor registré un aumento mensual promedio de 1.4% y la inflacién acumulada en
el periodo de siete meses fue de 10%. Los precios de los productos de la “canasta basica”
registraron un alza mensual media de 0.8% y un aumento acumulado de 5.4% en el periodo
de siete meses,

El comportamiento tanto de los precios al consumidor como dé los precios de los bienes
de 1a “canasta bésica” durante el perfodo fue plenamente corpatible con el objetive injcial
de mantener la inflacién por debajo del 20% en 1989.

La tasa de inflacidn en enero de 1989, 2.4%, reflejé el impacto del ajuste selectivo de
los precios del sector piblico introducide a comienzos de afio. La tasa media en los seis
meses siguientes, 1.3%, mostré que el impacto tanto del alza inicial de salarios como de
la depreciacién diaria de la meneda mexicana fue absorbida sin grandes recuperaciones
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inflacionarias.

Tras el aumento observado en las tasas de interés en los ilimos meses de 1988, en los
primeros siete meses de 1989 se registraron pequefias fluctuaciones, dentro de una tendencla
descendiente.

El 31 de mayo de 1989, se lanzé el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994'°, La
estrategia econdémica del Plan apuntaba a dos objetivos principales: alcanzar una tasa
de crecimiento econdmico de un 6% anual y reducir le inflacién a niveles similares a Jos
existentes en los principales pafses que mantienen relaciones comerciales con México. Para
lograr este iltimo objetivo, la estabilizacién no se concibe como una politica que deba apli-
carse durante un perfodo determinado, sino como un esfuerzo constante. El criterio de la
concertacién social en pro de la estabilizacién, adoptado tanto para el Pacto de Solidaridad
Eeondmica en 1988 como para el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdémico
en 1989-1990, queda por ende incorporado en el proceso de planificacién del desarrollo de
Jargo plazo. A mediados de junio de 1989, los representantes laborales, empresariales y
gubernamentales se reunieron para evaluar la aplicacién del Pacto para la Estabilidad y
el Crecimiento Econémico y decidieron prorrogarlo por un perfodo de ocho meses: desde
agosto de 1989 hasta marzo de 1990. De nuevo se estimd gue el hecho de tomar con
bastante antelacién la decisién de mantener en vigor el enfoque de concertacién social en
pro de la estabilizacién por un nuevo periode més prolongado, contribuirfa a consolidar
los objetivos de la politica de estabilizacién, fortaleceria la certidumbre en el curso futuro
de la politica econdmica, desalentaria la especulacién y ofreceria un marco més sélido para
las decisiones en materia de inversion.

La nueva prérroga por ocho meses se bas6 en un conjunto de compromisos reciprocos
formulados por los sectores gubernamental, laboral y empresarial, asi como en medidas de
politica concreta. Los acuerdos principales fueron los siguientes:

a ) El sector publico mantendria sin modificaciones sus precios y tarifas.

b ) El sector empresarial se comprometia “a respetar y no mover los precios”, asi como a
proporcionar un abastecimiento suficiente y oportuno.

¢ ) Los salarios se establecerfan mediante negociaciones entre los sectores laboral y em-

presarial. Se acordé aumentar el salario minimo en 6%.

d ) Se continuaria la depreciacion del tipo de cambio a razén de un peso diario, hasta el

31 de marzo de 1990, *sin abandonar el propdsito de estabilizar el tipo de cambio tan

0 El Plan establece una meta de crecimiento econdmico de 2 9 a 3 5% anual para 1989-1991 vy de 5.3 2 6.0%
snual para 1992-1994. Entre 1983 y 1988 la tasa anual de ciecimiento econémico fue de 0.1% en promedio.
Ademas. el Plan establece tasas de crecimiento anual promedio paia la inveisidn total de 6.3 ¥ 7.3% en 1989-1991
v de 3.8 a 9.7% en 1992-1994. Entre 1983 y 1988, la inversién tuvo un crecimiento negativo anual pxoniedin de
4.4%. Por esto, la tasa de inversidn, de 19.1% en piromedio del PIB en 1983-1988, debaifa aumentar de 22 7-
23 1% on 1980-1991 v a 25 6-26.0% en 1992-1994. De conformidad con e} Plan, la tiansfeiencia neta de tecuisos
ol exterior, con un promedio de 6.1% del PIB entre 1983 y 1988, debeiia disminuir a 1.7-2.1% en 1989-1991 y
volver a disminuir 2 1.5-1.7% en 1992-1994 (México, Presidencia, 1989},
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pronto como las eircunstancias lo permitieran”. A fines del periodo, el tipo de cambio

serfa de 2,734 pesos mexicanos por délar, con una devaluacién de 9.8% en los oche

meses.

e ) Se mantendria una cstricta disciplina en las finanzas ptblicas, a fin de alcanzar los
objetivos establecidos, en particular el superdvit primario vy la disminucién de las
necesidades de empréstito del sector piiblico.

El 23 de julio de 1989, el Presidente de México anuncié a la nacién que se habia legado
a un acuerdo con los bancos respecto a la deuda externa del pafs, Dicho acuerdo fue poste-
rior a los suscritos durante el afio con el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial
v el Club de Parfs, En su conjunto, estos acuerdos eliminarcn el obsticulo principal que
se oponia a la reactivacién del crecimiento econédmico, a saber, el monto excesivo de las
transferencias netas de recursos al exterior para servir la deuda externa. Se estima que
una vez que los acuerdos estuvieran en plena vigencia, la transforencia neta de recurses al
exterior disminuiria de 6.4% en 1988 & menos de 3% del PIB del pafs.

Tanto en agosto como en septiembre la inflacién fue del 1% mensual, lo que dié
una tasa acumulada de 12% para los primeros nueve meses del afio, pese a los aumentos
salariales y a la depreciacién constante del peso mexicano.

Un factor preponderante para mantener a raya la inflacién fue la caida sustancial de
las tasas de interés. Esta caida sustancial de las tasas de interés fue el resultado directo
de la negociacién de la deuda, que eliminé el factor principal de incertidumbre acerca de
las perspectivas econdmicas de México.

En el dltimo trimestre de 1989 surgieron algunas sefiales de alerta. Segiin estimaciones
preliminares, la inflacién en octubre subié en 1.3%, en noviembre llegé a 2.1% (v ya iba en
1.8% en la primera quincena de diciembre), lo que despertd temores de que se estuviera
formando una “burbuja inflacionaria”, pese a 14 aplicacién permanente del programa de
estabilizacidn. A partir de octubre, las tasas de interés experimentaron un alza moderada.
Las noticias del frente externo no eran alentadoras, pues disminuia la tasa de aumento
de las exportaciones de manufacturas y aumentaba el déficit en cuenta corriente. En la
esfera de las finanzas ptiblicas, el gasto adicional que significé el alza de las tasas de interés
comenzé a ejercer presién, en particular tras estar congelados casi por dos afios los precios
de los principales bienes y servicios del sector piblico.

Todos estos factores estimularon un intenso debate piblico sobre las perspectivas
del programa de estabilizacién y, en particular, sobre la transicién desde la etapa de lag
politicas de estabilizacién basadas en la concertacién social hasta la.del juego libre y abierto
de las fuerzas del mercado a comienzos de 1990.

A principios de diciembre, los representantes laborales, empresariales v gubernamen-
tales se reunieron nuevamente para evaluar la aplicacién del programa de estabilizacién.
Decidieron prorrogar la aplicacidn del Pacto, en las condiciones acordadas en junio de 1989
y vigentes desde apgosto, por un perfodo adicional de cuatro meses, hasta fines de julio de
1990. Asi, el perfodo de concertacién, previsto originalmente por ocho meses, abarcaria un
aio en la préctica. Al hacer uso de la palabra en esta reunién, el Presidente de México,
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C. Carlos Salinas de Gortari, destacd que el objetive de la politica de estabilizacién no era
inmovilizar o congelar todos los precios, sino garantizar la estabilidad general de precios y
asegurarse contra los aumentos no convenidos por las partes.

En consecuencia, se introdujeron dos modificaciones importantes:

a ) Un aumento, equivalente al 5% en promedio, en los precios de la gasolina y demds
bienes y servicios producidos por el sector piiblico, como la electricidad, a fin de evitar
una mayor erosién de los ingreses piblicos y un deterioro de la posicién financiera de
las empresas del sector piblico involucradas.

b} Un aumento del 10% del salario minimo, que entrarfa en vigor a partir del 1° de
diciembre, a fin de mantener el objetive de prevenir en general una mayor disminucién
del poder adquisitive de los trabajadores.

Desde la firma del Pacto de Solidaridad Econémica, en diciembre de 1987, habia
habido un sistema de evaluacién permanente.

Las partes firmantes del proceso de concertacién-representantes laborales, empresa-
riales y gubernamentales—integraron una Comisién de Seguimiento y Evaluacién.

La Comisién estaba facultada para fomar medidas disciplinarias e, incluse, servia
de foro para examinar constantemente el comportamiento de los agentes econémicos par-
ticipantes en la aplicacién de la politica de estabilizacién. Durante las reuniones de la
Comisién se analizaban detenidamente tanto la politica de gasto del gobierno como las
decisiones privadas de fijar los precios.

Es importante subrayar el rasgo de concertacién social que tuvo el programa esta-
bilizador en México, considerando que gran parte del éxito parcial que obtuvo en sus
metas se debidé a la necesidad que tenia la ciudadania de participar activamente en la
reduccién de la inflacién, asi como notar que el fracaso final de este programa puede
atribuirse a diversas razones tanto de cardcter politico como econdmico, entre las cuales se
encuentran los asesinatos politicos, como el del candidato a la presidencia de la Reptblica
Mexicana por el Partido Revolucionario Institucional, PRI, el C. Luis Donaldo Colosio
que propicié la pérdida de credibilidad en la estabilidad de la economia mexicana, con la
consecuente salida de los Hamados capitales golondrinos. Dentro de las causas de caracter
econdmico consideramos la sobrevaluacién del peso mexicano en base al tipo de cambio
que se mantuvo en una banda controlada, lo cual provoco la disminucién acelerada de las
reservas en moneda extranjera, con los desajustes econémicos que esto conlleva.

1.4. Argentina.

La explicacién de la crisis ocurrida en Argentina a finales de 1980 y principios de
1981, se podria encontrar en la incoherencia habida, desde los inicios del plan, entre la
politica menetaria y la politica cambiaria que, en un contexto de mayor apertura financiera
al exterior, ademds de afectar la tendencia seguida por el tipo de cambio real, afecto el
comportamiento seguido por las tasas nominal y real de interés. Si bien elementos exdgenos
como los aumentos de las tasas de interés internacionales y la recesién mundial agravaron
la magnitud de la crisis, es en el factor previamente mencionado donde se encuentra la

21



causa principal de la misma.

E1 20 de diciembre de 1978 se inicia un plan de estabilizacién cuyo principal objetivo
fue redueir la inflacién, utilizando para ello como principal instrumento el aviso previo del
deslizamiento del tipo de cambio. Conjuntamente, se anunciaron una serie de pautas de
comportamiento en el tiempo de variables tales como la expansién del crédito bancario, del
salario minimo y de las tarifas de servicios piblicos*. Asimismo, se inicié un programa
de reduccién arancclaria y un conjunto de medidas tendientes a liberalizar la cuenta de
capital, lo cual vino a complementar la liberalizacién del sistema financiero iniciado en
1977.

A fin de evaluar este plan de estabilizacién es necesario analizar el comportamiento
seguido por la politica monetaria y su congruencia con la pauta cambiaria.

En el perfodo inicial de dicho plan (diciembre de 1978} se redujo significativamente el
financiamiento del déficit fiscal por el Banco Central. Sin embargo, se registraron aumen-
tos, en los créditos concedidos por la autoridad monetaria. a las instituciones financieras,
asi como en la Cuenta de Regulacién Monetaria, estimulando el crecimiento promedio
trimestral del crédito. A partir de 1980 se adiciona un mayor financiamiento del déficit
fiscal, cuyo impacto en la base monetaria s, no obstante, compensado por una sensible
disminucién en el componente externo, De esta manera a partir de 1980 el crédito sobresale
como el factor determinante en el comportamiento de la base monetaria.

Lste cambio en la composicién de la base monetaria se reflejé en disminuciones
sostenidas de la expansién anual de la oferta monetaria, M1, a pesar de las disminuciones
sustanciales en ol encaje legal’? y de las bajas en el coeficiente de liquidez del ptblico. En
consecuencia, puede observarse una estracha correlacion entre la tendencia decreciente de
ia oferta monetaria, M1, y el comportamiento de la inflacién.

A pesar de la tendencia decreciente en la tasa de inflacién, se presenté también una
caida del tipo de cambio real, probablemente debido a que la evolucién de los precios no
sigui6 al efecto de expectativas derivadas de la pauta cambiaria, sino que mds bien reflejé la
politica monetaria efectivamente implementada. No obstante el comportamiento del tipo
de cambio real, el mejoramiento de los términos de intercambio hasta el tercer trimestre de
1979 hizo posible registrar un saldo favoerable en la balanza comercial. A partir del cuarto
trimestre de 1979, los términos de intercambio revierten hacia un deterioro, suméndose al
efecto negativo del tipo de cambio real, tornando deficitaria la balanza comercial,

Por otra parte, la balanza de servicios fue crecientemente deficitaria debido a un mayor
uso del crédito externo por parte del sector privado y a la presién de las tasas de interéds
externas a partir del iltimo trimestre de 1980. Es as{ que a la tendencia seguida por la

11 En lo 1eferente a la expansién del ciédito inteino, no mas de 15% hbsta marzo de 1970 y no més de 30%

hasta junio de 1979, para el salario minimo un reajuste del 4% mensual y para las tarifas un ajuste del 5,9% en
eneio, decieciendo lentamente hasta aleanzar 4.5% en agosto de 1979,
12 Estas disminuciones en el encaje legal, desde 1977, cumplian con el objetivo de liberalizair el sistema

financieio, e incluso se postulaba su eventual eliminacién.
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balanza comercial se suma el creciente déficit en la balanza de servicios, explicdndose el
fuerte aumento registrado en el déficit en cuenta corriente.

El fuerte aumento registrado, durante 1978-1979, en el superdvit de la balanza de capi-
tal mas que compensd la tendencia seguida por el déficit de cuenta corriente, generando un
fuerte aumento en la acumulacién de reservas internacionales, y haciendo posible proponer
el ajuste del tipo de cambio. Durante 1980 la reduccién del superdvit de la balanza de
capital aunado al fuerte aumento registrado en el déficit en cuenta corriente provocaron
una fuerte desacumulacién de reservas internacionales, que generd serias presiones sobre
el tipo de cambio y fue uno de los elementos que indujo 2 las autoridades a adoptar una
politica cambiaria mds activa en marzo de 1981, poniendo fin al periodo de estabilizacién
iniciado en diciembre de 1978.

La reduccién cbservada durante 1980 en el superdvit de la balanza de capital se
explica fundamentalmente por los efectos que sobre esta cuenta tienen las expectativas de
devaluacién, principalmente en una economia abierta a los movimientos de capitales, y la
incertidumbre que acompand el cambio de Gobierno. Estos {actores, entre otros, parecen
explicar la fuerte reduccién en el superavit de la cuenta de capital a pesar de que en ese
ano se incrementaron sustancialmente la inversién extranjera directa y el endeudamiento
neto del sector piblico.

En una economia abierta a los movimientos de capitales el arbitraje promoverd que
la tasa interna de interés sea igual a la internacional mds la tasa de devaluacién. Sin
embargo, en el caso de la economia argentina la tasa de interés nominal, a pesar de su
tendencia decreciente, excedié sustancialmente y en forma creciente el monto indicado por
la definicién anterior. La diferencia creciente en la condicién de paridad puede ser explicada
por el riesgo cambiario observado durante todo el periodo. Dicho riesgo fue afectado, en
el periodo inicial por el deterioro en el tipo de cambio real, y a partir de 1980 por los
fuertes aumentos registrados en el déficit en cuenta corriente y en la tasa de expansion del
componente interno de la base.

En base al anélisis anterior podrfa afirmarse que una de las causas principales de la
crisis ocurrida en la economia argentina a finales de 1980 y principios de 1981 se encuentra
en la incongruencia que habia, desde los inicios del plan, entre la politica cambiaria y la
politica monétaria, reflejada en una permanente caida del tipo real de cambio. Si bien el
mayor endeudamiento externo, principalmente del sector privado, hizo posible retardar el
ajuste cambiario, éste fue, ya para 1980, insuficiente para financiar el creciente déficit de
la cuenta corriente, obligando a las autoridades a abandonar la pauta cambiaria en marzo
de 1981. Si bien factores externos como la recesion mundial y el deterioro de los términos
de intercambio, que acompaiiaron a la revaluacién del délar con respecto a las principales
monedas europeas, afectaron la tendencia seguida por el déficit de cuenta corriente en los
factores previamente mencionados donde se encuentra la explicacién de la misma.

Esta incongruencia en una economia abierta a los movimientos de capitales, generd
un creciente diferencial entre la tasa de interés interna y el costo financiero externo, que
con una tasa de inflacién decreciente generé ya desde finales de 1979 tasas reales de in-

23



terés positivas, que en un clima de incertidumbre afectaron seriamente al sector real de la
economia.

Para 1985 se implemento en Argentina el llamado “shock heterodoxo” o “Plan Austral’
para abatir la inflacidn, el cual tenia como principales caracteristicas las siguientes:

L. La moneda cs sustituida por una nueva, una unidad de la nueva moneda era igual a
mil unidades de la moneda vieja.

2. Se congelaron temporalmente los precies y los salarios.

3. La indexacién de los salarios e instrumentos monetarios es aholida.

4. Con el regreso a la estabilidad de precios, mejorando la posicién fiscal en varias de las
cuentas del gobierno y con la aynda de movimientos austeros adicionales, el gobierno
reduciria sus necesidades de prestamos del Banco Central.

5. Se hicieron pre-refortnas que comprendian pagos contratados en fechas futuras. Bajo
el supuesto de haber realizado la previsién para la inflacién, los términes de los com-
promisos contraidos con fechas de liquidacién futura fueron- modificados para aplicar
una tabla de conversiones en pagos futuros en la nueva moneda, la cual establecia una
serie de equivalencias entre la nueva moneda y la vieja moneda, dependiendiendo de
la fecha de liguidacién de los contratos, de acuerdo con una estimacién oficial de la
inflacion bajo el nuevo y el viejo régimen.

El objetivo principal de estas medidas fue romper las expectativas inflacionarias y con-
tencr algin impaclo de la recesion, al no fijarse exclusivamente en el agregado monetario,
Un papel muy importante fue el jugado por los controles de precios y salarios, este fue
el principal aspecto heterodoxo del plan, mientras la tabla de conversiones fue su mayor
innovacién técnica. Para su considerable extensién, el éxito de las reformas fue la intensién
de resistir en la espera de un nuevo “contrato social” o “plan de concertacién social”.

1.6, Chile,

La expericncia de la crisis chilena, durante el perfodo 1981-1982, se encuentra en el de-
terioro de los términos de intercambio y en la fuerte reduccién en el precio en délares de los
bienes comerciables que generd la revaluacion del délar, lo que, en conjuncidn con el man-
tenimiento de una politica contraccionista interna, produjo un fuerte impaeto deflacionario
en la economia chilena,

El fuerte impacto deflacionario provocé efectos reales importantes debido a las politicas
de apertura financiera y de indexacién satarial que regian en ese momento en la economia
chilena. Si bien la recesién mundial y los aumentos en las tasas de interés internacionales
agravaron la magnitud de la crisis.

Chile, al igual que Argentina, llevé a eabo un plan de estabilizacién—diciembre de 1977
a junio de 1979-cuyo instrumento principal fue el aviso previo del deslizamicento del tipo
de cambio, acompanado de refortnas en el sector financiero interno y en el sector fiscal,
asi como de las medidas tendientes a una mayor apertura financiera y comercial hacia el
exterior.
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La experiencia chilena fue en varios aspectos diferente a la de los demas paises. En
lo referente a la apertura comercial, Chile tuvo mdés éxite. En julio de 1979, mes en el
cual concluye el programa de desgravacién arancelaria, los aranceles promedio alcanzaban
una tasa uniforme de 10%, salvo algunas excepciones. Chile, a diferencia de Argentina,
logra reducir significativamente la participacién del déficit fiscal en el producto, tornédndola
ya para 1979 en un superavit de 1.6% en relacidn al producto. La reduccién persistente
del financiamiento monetaric del déficit fiscal y la politica contraccionista seguida por el
Banco Central hacia el sector privado y financiero explican la tendencia seguida durante
el periodo por la tasa de crecimiento promedio de la base monetaria.

Si bien durante este periodo se observa un continuo aumento en el multiplicador, de-
bido a las reducciones observadas en los coeficientes de reservas requeridas*® y al descenso
en el coeficiente de retencién de billetes, éste fue mds que compensado por la fuerte re-
duccién observada en la tasa de crecimiento promedio de la base monetaria, determinado
primordialmente por la contraccién de la tasa de crecimiento promedio del crédito del
Banco Central. En consecuencia, una tendencia hacia la baja de la oferta monetaria.

La congruencia habida durante este periodo entre la politica monetaria y cambiaria, y
la eficiente apertura comercial alcanzada explican los logros del programa anti-inflacionario
en este lapso, medido por el indice de precios al consumidor que pasé de 63.5% en 1977 a
30.3% en 1978.

En lo referente a la reforma financiera interna podria afirmarse que éste logré el ob-
jetivo de liberalizar las tasas de interés y de eliminar las trabas de cardcter institucional.
No asi en lo referente a la apertura financiera externa, donde si bien la cuenta de capi-
tal se abrié relativamente mas respecto al periodo previo, ésta permanecié cerrada a los
movimientos de capital a corto plazo para periodos de dos afios y medio, ademas de que
permanecieron ciertas restricciones al libre arbitraje de monedas y depdsitos. Esta politica
de apertura financiera externa incompleta puede explicar el elevado, aunque decreciente,
diferencial que se mantuvo entre las tasas de interés, interna y externa, no obstante el
fuerte flujo de capital externo registrado en este periodo. Dada la notabie disminucién de
la tasa de interés en el lapso comprendido entre 1978-1979.

Por tltimo, cabe destacar que durante este periodo, Chile inicia una politica de in-
dexacitn salarial que mantuvo su vigencia durante todo el periodo de andlisis, consistiendo
en €l ajuste trimestral del salario nominal, de acuerdo con la evelucidn de la inflacién en
los dos meses anteriores. Esta politica de indexacién salarial en un contexto de inflacién
decreciente generd continuos aumentos en el salario real.

Las elevadas tasas reales de interés y los incrementos en el salario real no impidieron
que el producto interno bruto registrara en este periodo el crecimiento més alto de toda
la década. FEl componente del producto interno bruto que registré la més elevada tasa
de crecimiento fue la inversién en capital fijo, que crecié en 17.3% durante 1978. Entre

ke Al igual que en Argentina, uno de los objetivos de la 1efoima financiera interna fue la gradual reduccién de
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sus componentes figuran ¢l sector construceidn, 11.9%, y el sector maquinaria y equipo
importade, 20.8%. Este comportamiento se debi6, entre otros factores al aumento de la
tasa de rendimiento del capital, avalada por el desarrollo de nuevos mercados y por la
diversificacién del sector exportador; per otro lado, es posible qua haya jugado un papel
de importancia el aumento en la disponibilidad de recursos financieros, internos y externos,
provenientes de las reformas de los mercados financieros respectivos. Si bien ésto afecto la
productividad del capital, tuvo también un costo, puesto que aumenté la vulnerabilidad
externa del pafs.

El fuerte arbitraje de recursos externos permitié financiar ¢l déficit en cuenta corriente,
que se dié en forma significativa debido al deterioro en los términos de intercambio y a la
expansién de la demanda agregada.

En cste contexto es que Chile abandoné la “tablita” devaluatoria en junio de 1979
para adoptar un tipo de cambio fijo. El abandono de la pauta cambiaria en Chile se dié
en una coyuntura interna y externa opuesta a la que se dio en el caso de Argentina y
Uruguay. Chile abandona la “tablita” cuando ésta ya habia logrado su objetivo, esto es,
reducir la inflacién, y se cumplen todos los requerimientos para fijar el tipo de cambio. Por
el contrario, Argentina y Uruguay abandonan la “tablita” por la inconsistencia interna de
sus politicas econémicas, que hizo insostenible la permancncia del ritmo devaluatorio.

La eleccitn de un tipo de cambio fijo con respecto al délar en junio de 1979 se debid a
Jos vineulos comerciales y financieros con ¢l drea del délar y especialmente a que en Chile
se cumplian en ose momento los requerimientos necesarios para fijar el tipo de cambio, es
decir, se habia logrado acumular un volumen importante de reservas internacionales y se
habia alcanzado el equilibrio fiscal.

Si bien a partir de la fijacidn del tipo de cambio la pelitica monetaria continia con su
cardcter contraccionistal® se empieza a observar una cierta inflexibilidad a la baja de los
precios internos debido, en parte, a la polftica de indexacién salarial, lo que a su vez generd
una fuerte caida cn el lipo de cambio real a finales de 1979. Esta pérdida de competitividad,
y el cardcter contractive de la politica monetaria pudieron haber ocasionado una fuerte
rocesion de no ocurrir un fuerte aumento en ol flujo neto de capitales externos.

Durante 1980 y, probablemente, debido a la inflexibilidad de precios por la indizacién
salarial, la tasa de interés real en Chile mostré una tendencia decreciente, estimulando
fuertemente la demanda agregada. Nuevamente, al igual que en el periodo previe, el
componente que registra la més elevada tasa de crecimiento fue la inversién en capital fijo,
la cual crecid 21.9% en 1980. De sus componentes, los que mostraron mayor dinamismo
fueron el sector construccién con una expansién,de 24.1% en 1980 y la inversién en equipo
de transporte importado que aument6 en 27.8% en 1980. A pesar de la expansién sostenida
en la demanda agregada, la inflacién se redujé en forma dristica de 38.9% en 1979 a 9.5%
en 1981,

5
10 1os componentes de la oferta menetaria mantienen la misma tendencia que venia siguiendo desde el inicio

dol plan.
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El aumento registrado en la demanda agregada y la caida observada en el tipo de
cambio real explican el crecimiento en el déficit de la balanza comercial. Sin embargo, los
importantes flujos de capital externo en dicho afio hicieron posible aumentos sustanciales
en las reservas internacionales netas.

En el periode 1977-1980 el creciente aunque atin moderado déficit en cuenta corriente
es més que financiado por el saldo en la cuenta de capital, permitiendo lograr un continuo
aumento en la acumulacién neta de reservas internacionales. Esto, ademdés de financiar
el gasto excedente de la economia, explica también, la tendencia seguida por el nivel de
precios, dado el marco de una politica monetaria restrictiva. Sin embargo, a partir de
1981 a pesar del importante aumento registrado en el superdvit de la balanza de capital,
éste apenas pude financiar el dristico anmento registrado en el déficit de cuenta corriente,
que en conjuncién con la ain vigente politica contractiva del Banco Central, ademds de
afectar la tendencia seguida por el nivel de precios, afectd seriamente algunos sectores de
la economia.

Si bien, la evelucién del déficit de cuenta corriente a lo largo del periodo 1977-1980 se
explica primordialmente por los fuertes aumentos registrados en la demanda agregada, asi
como por el deterioro del tipo de cambio real desde finales de 1979 y por el alto uso que el
sector privado venia haciendo del ahorro externo, otro elemento a partir de finales de 1980
y principios de 1981 ayuda a explicar el comportamiento del déficit en cuenta corriente.
Dicho elemento es la revaluacién del délar con respecto a las principales monedas europeas.

Es justamente por este nuevo elemento, la revaluaciéon del délar, que en conjuncion
con las politicas de indexacién salarial, de apertura financiera y de crédito, que se gene-
ran las causas que levarian a revertir la tendencia seguida por las principales variables
macroeconémicas & partir del tercer trimestre de 1981, y que llevarian a Chile a una
profunda crisis en 1982. Si bien estas causas se vieron reforzadas ain mas por los aumentos
registrados en la tasa de interés internacional, asf como por la reduccién de la disponibilidad
de erédito externo, que acompaharon a la revaluacién del délar, y por la recesién mundial,
no son estos elementos la causa principal de la crisis.

La revaluacién del dolar a finales de 1980 y principios de 1981 generd una fuerte
reduccién en el precio en délares de los bienes comerciables internacionalmente, asi como
un deterioro en los términos de intercambio externos de la economia chilena.

El descenso mayor en los precios de exportacién respecto a los de importacién debido
en parte, a la revaluacién del délar y, en parte también al deterioro de los términos de
intercambio por la recesién mundial, ocasionaron el fuerte déficit de la balanza comercial
registrado en ese periodo.

A la tendencia del déficit de la balanza comercial en 1981, se sumé el efecto que
tuvieron los continuos aumentos de las tasas de interés internacionales, sobre la cuenta
de servicios, incidiendo en un incremente sustancial del déficit de la cuenta corriente, que
no pudo ser finsnciado con fondos externos, resultando en una pérdida considerable de
reservas internacionales.

La menor acumulacién neta de reservas internacionales, aunada a la politica restrictiva
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del Banco Central atin vigente y la fuerte caida en los precios en délares de los biencs
comerciales, son faclores que ayudan a explicar la tendencia de la inflacién durante 1981,

Simultdneamente, la politica de apertura financiera externa que aseguraba la presencia
de costas de transaccién, los aumentos de las tasas de interés intcrnacionales, la existencia
de cierto riesgo de devaluacién a finales de 1981'® y la menor disponibilidad de ahorro
externo, en el contexto de una politica contractiva interna, generaron aumentos en la tasa
nominal de interts, los cuales junto a la tendencia seguida por la inflacién provocaron
aumentos sustanciales en la tasa real de interés.

Asimismo, el aumento de la tasa de interds real en 1981 respecto a 1980 y el deterioro
en los términos de intercambio parecen ser factores importantes que explican la reduccién
observada en la lasa de crecimiento de la inversién bruta fija, que pasé de 21.9% en 1980
a 14.7% en 1981. La conclusién anterior se deriva al observar que de los sectores de la
inversién bruta fija el que mas decreciéd en valor absoluto fue el de la construccidn en
edificacién habitacional, actividad que se torna muy sensible a los cambios de las variables
antes mencionadas.

Desde finales de 1981 y hasta el tercer trimestre de 1982, a la menor acumulacién neta
de reservas internacionales, se suma la menor disponibilidad de ahorro externo, debido al
cambio de las perspectivas sobre la economia chilena!” y a la crisis de liquidez internacional,
la cual indujo a los agentes econdmicos a ajustar sus saldos monetarios deseados via la
disminucién en la demanda agregada.,

La drastica reduccién observada en la acumulacién de reservas internacionales produjo
una fuerte contraceidn en la tasa de expansién promedio de la base monetaria, a pesar de
que durante este perfodo se observa una cierta expansién de la politica de crédito del
Banco Central al sector privado y financiero, que se podria explicar; por la quiebra de
algunas instituciones financieras. Sin embargo, el desequilibrio generade por ello en el
mercado monetario no pude ser corregido por la acumulacién de reservas internacionales,
debido a que la cuenta de capital a corto plazo permanecia aiin cerrada y por la menor
disponibilidad de ahorro externo, por lo que ¢l ajuste del mercado menetario tuve que
hacerse mediante la disminucién de consumo e inversién.

La contraccién en la base monetaria, la caida en el precio de los bienes comerciables,
provocada por la revaluacién del délar durante 1982, son los factores que parecen explicar
la tendencia seguida, hasta el segundo trimestre de 1982, por la inflacién interna. Sin
embargo, a pesar de la drdstica reduccién observada en la tasa de inflacién, €l tipo de
cambio real conlinué con su tendencia decreciente, lo que se explica por la inflexibilidad a

16 Resultante de la ayuda financiera que presté el Banco Central en noviembre de 1981 a las Instituciones

finacieras, que presentaban una pLoporeidn significativa de sus activos en colocaciones de dificil recuperacidn, y
de la tendencia seguida por el déficit en cuenta corriente,

17 El elevado endeudamiento del pafs, el creciente déficit en cuenta €orriente, la quiebia de algunas empiesas
¥ la intervencién de algunas instituciones financieras a finales de 1981 provocaron una disminucién considerable

de los fondos disponibles piovenientes de la banca inteinacional,
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Ja baja que mostraron los bienes no comerciables internacionalmente, debido a los continuos
aumentos del salario rea} provocados por la politica de indexacién salarial

La inflexibilidad a 1a baja de los bienes no comerciables provocé que el ajuste de precios
relativos se realizara mediante la disminucién del empleo, agravando aquélla los efectos que
sobre el empleo pudo Laber tenido la fuerte contraccién de la demanda agregada.

Por otra parte, la menor afluencia de capital, en el contexto de una politica contractiva
interna, parece explicar la tendencia creciente seguida por el diferencial de tasas de interés,
que aunado a la fuerte reduccién observada de la tasa de inflacién explica el fuerte aumento
registrado durante 1982 en el costo real del crédito agravando ain més la caida del gasto,
particularmente en la inversién. Es asf que la inversin bruta fija en términos reales decrecié
en 37.4% en 1982.

Los factores previamente mencionados generaron un fuerte impacto recesivo en la
cconomia chilena, afectando seriamente al sector real de la economia y al mercado de
trabajo, ademés de provocar problemas de insolvencia en algunas instituciones financieras.

La situacion prevaleciente en la economia durante los dos primeros trimestres de 1982
obligé a las autoridades a invertir la politica contraccionista que seguia desde 1975 a fin de
reactivar la economia; de 2hi que la situacién de las finanzas ptiblicas se volviera deficitaria,
se incorporase mayor flexibilidd a los salarios reales y, en junio de 1982, se devaluase el
tipo de cambio en 18%, poniendo fin al periodo del tipo de cambio fijo.

La causa principal de la crisis ocurrida en la economia chilena se encuentra en el
alto grado de dependencia al ahorro externo que se desarrollé en ésta, principalmente a
partir del periodo del tipo de cambio fijo, que se ve agravado aiin més cuando se da en
un contexto en que no todos los mercados son libres o que éstos no son lo suficientemente
flexibles o adaptables a cambios en las condiciones econémicas, ya sea de caracter exégeno
o enddgeno.

La permanencia de una politica contractiva interna cuando se reduce drdsticamente
la disponibilidad de ahorro externo, ya sea por el fuerte aumento ocurride durante 1981
en el déficit en cuenta corriente o por la fuerte reduccién en la disponibildad de ahorro
externo, que se observé en 1982, determiné un fuerte impacto deflacionario que generd
efectos reales importantes, debido primordialmente a la inflexibilidad a la baja de los
salarios v a la politica de apertura financiera. 51 bien estos efectos fueron agravados, aiin
mis, por elementos exégenos como la recesién mundial y los aumentos en las tasas de
interés internacionales, no son éstos la causa primera de la crisis.

1.5. Uruguay.

Los origenes de la crisis ocurridas en Uruguay, durante 1981 y 1982, se encuentran en
la dependencia del pais a eambios de la economia internacional en un marco de tipo de
cambio fijo.

Uruguay inicia un plan de estabilizacién en octubre de 1978 cuyo instrumento fae el
anuncio anticipado del tipo de cambio o “tablita” de devaluacién. La utilizacién de este
instiumento anti-inflacionario, al igual que en el caso de Argentina y Chile, fue acompahada
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de reformas en el 4mbito financiero, interno y externo, y en el sector comercial tendientc
a la liberalizacién de la economia.

En lo referente a la liberalizacién financiera, el pafs sigue manteniendo regulaciones
sobre el funcionamiento de los bances, lo que podria explicar parcialmente las elevadas
tasas de interéds registradas durante el periodo.

En lo referente a la apertura financiera externa se lograron eliminar todas las regula-
clones concernientes a los movimientos de capital y a las transacciones de los bancos con
el exterior. Con lo cual se pretendia lograr la paridad de tasas de interés con regpecto
al exterior, y también internamente, es decir entre los depodsitos en délares y en pesos
UrlgUayos.

Asimismo, se realizan reformas tendientes a una mayor apertura comercial ya que, al
igual que en Argentina, evolucionaria en el mediano plazo en el sentido de que el perfodo de
desgravacién sc iniciaria en 1980 v finalizaria en 1990, hasta alcanzar una tarifa uniforme
de 35%.

Es en esta coyuntura interna y externa se desarrolla el plan de estabilizacién que seria
abandonado en noviembre de 1982 debido a que, por distintas razones, mantener la banda
del tipo de cambio sc hacla insostenible.

Al analizar el perfodo de estabilizacion, en lo referente al comportamiento seguido por
las principales variables macroeconémicas, se pueden distinguir claramente dos perfodos
diferentes.

Tl primer periodo abareé de 1978 a 1979, v se caracterizé por haber registrado un
elevado crecimiento del producto interno bruto real y de la inversién, con el consiguiente
ofecto on el empleo y una elevada tasa de inflacién.

'La tendencia seguida por estas variables s¢ explica por la todavia elevada tasa de
expanusion de la base monetaria, originada por la expansién de los activos externos, y
por los continuos aumentos observados en.el multiplicador, resultante de la disminucién
observada en el coeficiente do retencién de billetes y en la tasa de encaje '8, Esto compensé
el efecto que sobre estas variables pudo haber tenido la politica anti-inflacionaria.

El cardcter expansivo que adquieren durante este periodo los activos externos se ex-
plican por los efectos que sobre la balanza de pagos tuvieron la sobrevaluacién del peso
argentino y la amplia apertura de la cuenta de capital, que compensaron los continuos
aumentos del déficit en cuenta corriente.

Argentina es un importante socio comercial de Uruguay, lo que se dcbe, en parte, al
facil acceso que los argentinos tienen al mercado wruguayo. Lo anterior implica que con
un tipo de cambio sobrevaluado los argentinos podrdn afectar el nivel de actividad y los
precios de la economia urugnaya, Al fijar estos dos paises su “tablita” con respecto al délar
estadounidense, es como si la tabla de devaluacién del peso uruguayo estuviera definida con
respecto al peso argentino. Lo anterior implica, dadas las tasas de devaluacién realizadas
por los dos paises en el periodo, que el peso uruguayo se subvalio con respecto al peso

18 Reduceidn que constitufa uno de los objetivos de la reforma financiera.
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argentino, lo que, de darse la paridad del poder de compra, generarfa, como efectivamente
sucedié, una inflacién en Uruguay menor que en Argentina, que propicié un desplazamiento
de demanda argentina hacia la economia uruguaya.

A los efectos que ésto tuvo sobre la acumulacion de reservas se sumo la importante
entrada de capitales resultante de una liberal apertura financiera al exterior, propiciada
por ¢l fuerte estimulo de la demanda agregada proveniente de la sobrevaluacién del peso
argentino.

La tendencia seguida por la inflacién, estimulada por el exceso de demanda argentina,
pasé de 46% a 83.2% en 1978 y 1979 respectivamente. La relacién entre la pauta devalua-
toria y el crecimiento de los precios ocasionaria un deterioro continuo del tipo de cambio
real. Esto, a su vez, propici6 un aumento del 55% en las importaciones, asi como una caida
importante en las exportaciones no tradicionales, que explica el fuerte aumento registrado
durante 1979 en el déficit comercial.

A pesar del aumento registrado en el déficit de cuenta corriente se registra una acu-
mulacién neta de reservas internacionales, debido al importante flujo de capital externo
registrado durante el periodo.

La importante afluencia de ahorro externo, ademds de abrir la posibilidad de incre-
mentar el gasto mas alld del ingreso, dada la politica contraccionista interna, presiond a
la baja la tasa nominal de interés, generando tasas de interds negativas con el consecuente
estimulo a la demanda agregada.

Los efectos que la sobrevaluacion del peso argentino tuvieron sobre la demanda agre-
gada, aunado a tasas reales de interés negativas y a la mayor disponibilidad de ahorro
externo, parecen explicar el fuerte aumento que se registré durante 197% en la inversion
bruta fija, que fue de 19%. El componente de la inversion bruta fija que mas destacd por
su dinamismo fue el de la construccién.

Para 1980 el panorama externo cambia drasticamente, lo cual si bien no afecta mu-
cho 1a evelucién del sector real durante ese mismo ano, si sienta las bases que llevarian
a partir de 1981 a revertir la tendencia que venian registrando las principales variables
macroeconémicas, agravadas por los efectos que tuvieron sobre la tasa nominal de interés
los problemas de liquidez internacional, lo cual sucedit en 1981, y la inconsistencia de
politicas observadas durante 1982.

Desde principios de 1980, la tasa de inflacién en Argentina (57.5% promedio anual)
empieza a converger con la tasa de devaluacién (39.4% promedio anual}, el ddlar se es-
tabiliza a partir de la segunda mitad del afio, y a finales se revalia con respecto a las
principales monedas.

Lo anterior implica gue los elementos inflacionarios generados por la sobrevaluacién
del peso argentino desaparecen de la economia urnguaya para tornarse quiza deflacionarios,
debido a los efectos que la revaluacién del délar genera en una economia vinculada con
este. Estos elenientos exégenos, junto con la politica anti-inflacionaria interna, determinan
la tendencia seguida por la inflacién que pasé de 83.9% en 1979 2 42.8% en 1980.

El comportamiento seguido por la inflacién, aunado al aumento registrado en la tasa
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nominal de intexés, debido a la aparicién del riesgo cambiario, se reflejé en tasas de interés
reales menos negativas.

51 bien es cierto que durante este lapso existe coherencia entre la polftica monetaria y
cambiaria, el reconocimiento de la dependencia con la economia de Argentina, junto a la
creencia generalizada durante 1980 de que dicho pais devaluaria,ﬂpudo haber aumentado
las expectativas de que Uruguay abandonaria la pauta cambiaria con el consiguiente efecto
en la tasa nominal de interés.

Sin embargo, durante 1980 las tasas de interés reales siguieron siendo negativas lo que
permitié registrar durante el periodo crecimientos elevados de la inversién y de! producto
interno bruto real.

Es durante 1981 que, los cambiog en la economia internacional, afectan al sector real de
la economfa uruguaya, invirtiendo drasticamente la tendencia que las principales variables
mantenian desde los inicios del plan de estabilizacién.

La serie de importantes devaluaciones realizadas por Argentina, y en menor medida
la revaluacién del délar con respecto a las principales monedas europeas, ejercieron, en
conjuncién con la politica contractiva interna, un considerable efecto deflacionaric en la
economia uruguaya. Asi la inflacién paso de 42.8% en 1980 a 29.3% en 1981.

Esta tendencia de la inflacién, en una economia integrada a los mercados de capitales,
se vi6 reflejada en un fuerte aumento en la tasa real de interés, que ya para 1981 se vuelve
positiva y creciente afectando asi el nivel de inversién y por consiguiente del producto. Lo
anterior reforzé los efectos deflacionarios provenientes de los reajustes del tipo de cambio
en Argentina. ]

Durante 1981 continta la caida del tipo de cambio real que se venfa dando desde 1978
pero, 2 diferencia del periodo previe, ahora generada primordialmente por la revaluacién
del ddlar estadounidense,

Al igual que en los perfodos anteriores esta caida del tipo de cambio real se vid
reflejada en el déficit de la balanza comercial que, sin embargo, decrece en valor absoluto
con respecto al perfodo previo, debido quizd al menor nivel de actividad de la economia
uruguaya, Si bien durante 1981 disminuye el superdvit de la cuenta de capital, debido
quizd al efecto que sobre esta cuenta tiene un aumento en el riesgo de devaluacién, éste
hace posible nuevamente lograr una acumulacién neta de reservas internacionales.

Ya para 1982 otros elementos de cardcter interne y externo se conjugan con aquellos
originados durante 1981 aumentando atin més la tasa real de interés. Si bien durante el
periodo 1978-1981 existié coherencia entre politica monetaria y cambiaria, ésta desaparece
durante 1982, lo que, aunado al aumento de las-tasas de interés internacionales, generd
importantes aumentos de la tasas de interés nominales, que compensaron los efectos que
el abandeno de la politica anti-inflacionaria tuvieron sobre la inflacién. Es asi que la tasa
real de interés aumenta en forma considerable, agravando la tendencia que venfa signiendo
la inversion desde 1981,

El creciente déficit fiscal financiado primordialmente mediante el Banco Central, a-
demds de haber disminuido la credibilidad en la pauta cambiaria, con el consiguiente

32



cfecto en la tasa de interés nominal, propicié una fuga masiva de capitales durante 1982.
i bien durante 1982 el déficit comercial se redujo, debido a la fuerte caida registrada
cen ol nivel de actividad, éste se suma al déficit de la cuenta de capital, provocado este
tiltimo primordiaimente por la falta de credibilidad en la pauta, generando asi una fuerte
desacumulacién de reservas internacionales. El resultado mads dramatico fue ¢l abandono
de la pauta cambiaria en noviembre de 1982, cuando se dejé flotar el peso uruguayo.

La leccién derivada de la experiencia uruguaya. durante el periodo de estabilizacion
1978-1982. es que en una economia pequeia, abierta e integrada a los mercados de capi-
tales. la tasa de interés real se vuelve altamente sensible a impactos externos, siendo 6éstos
transmitidos por medio de los precios de los bienes comerciables internacionalmente y/o
de la tasa de interés nominal, lo que generard efectos reales importantes de no generarsc
cambios en la politica econémica interna, capaces de amortiguar o compensar los impactos
rxternos.
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Capitulo 2.

El Modelo Bésico.

2.1. Introduccién,

lin las Ciencias Econémicas, el modelo de Frank Ramsey (1928) es uno de los més
Gtiles. Los conceptos introducidos por Ramsey {1928) mas tarde fueron retomados por,
Cass (1965) y Koopmans {1965), quicnes encontraron en el modelo grandes virtudes que
les permitieron obtener resultados importantes en la teoria del crecimiento econémico. En
este modelo los planes de ahorro de los individuos son éptimos, debido a que son iguales
al ahorro que un planificador central obtiene con informacién perfocta.

Para cl desarrollo de esta seccidn, en primer lugar, haremos un resumen de las princi-
pales caracteristicas del modelo, desarrollamos el caso de familias (tomadoras de precios)
que operan en un mercado competitivo, estudiaremos las caracteristicas de las empresas,
para poder encontrar el equilibrio del modelo, Para ampliar nuestro analisis veremos un
wodelo alternativo que nos permitira entender mejor la importancia de el planteamiento
hecho por Ramsey (1928).

2.2. Modelo de Ramsey.

Las caracleristicas principales del modelo de Ramsey son las siguientes:

1. Las trayectorias del consumo y de la tasa de ahorro interactian cn los mercados
competitivos al ser determinados por las familias y las empresas. La tasa de ahorro
es una funcién del stock de capital per capita.

2. Se considera un individuo representativo con vida infinita, cl cual elige niveles de
consunio y aliorre que le permiten maximizar su utilidad, sujeto a una restriccién
presupnestal. El coneepto de un individuo cen vida infinita o familia inmortal corres-
poude a individuos de vida finita rclacionades mediante un patrén de transferencias
que operan entre generaciones, basados en el altruismo.

3. Las condiciones de optimalidad eliminan el ahorre ineficiente que se presenta en otres
modelos como el de Solow-Swan (1956).

4. La tendencia de la tasa de ahorro a aumentar o disminuir con el desarrollo econémico
afecta la dindmica de transicién.

5. Dentro de la economfia, las familias ofrecen su trabajo a las empresas a cambio de un
salario. También, reciben ingreso por la renta del capital fisico que poseen, compran
bienes y ahorran para acumular activos,

6. En cada familia hay uno o méas adultos, quienes trabajan en la generacién actual.
Cuando los adulios hacen los planes de consumo y ahorro, toman en cuenta el biencs-
tar ¥ los recursos de sus descendientes actuales o posibles. Este modelado entre gen-
eracioncs se hace considerando que la generacidn actual maximiza la utilidad incor-
porando una restriccién presupuestal sobre un horizonte infinito. Esta consideracién
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implica que los dos valores caracteristicos tienen signo opuesto, una indicacién de que el
sistema es localmente esiable de punto silla.

El equilibrio dindmico signe una trayectoria de punte silla estable mostrado por el
lugar geométrico con Aechas. Suponga, por ejemplo, que el valor inicial, &({0), satisface
k(0) < k*, como muestra la figura 2.1. Si el consumo inicial es £{0) entonces la economia
sigue la trayectoria estacionaria hacia (k*, &).

Las otras dos posibilidades son que el consume inicial exceda ¢ sea menor que (0).
Si el consumo inicial excede #0), entonces la tasa de ahorro inicial es muy pequefia para
que la economia permanezca en la trayectoria estacionaria. La trayectoria eventualmente
corta el lugar geométrico k.. Después del corte, & continiia sumentando, y ke empienza a
decrecer. La trayectoria alcanza e cje vertical en un tiernpo finito, en el puntol? k, = 0.
La condicién f(0) = 0 implica § = 0; por lo tanto, & debe saltar hacia abajo a cero en
este punto. Debido a que este salto viola las condiciones de primer orden que subraya la
ecuacién (2.24), estas trayectorias—en las cuales la razén de consumo inicial excede &;(0)-no
son de equilibrio.

La posibilidad final es que el consumo inicial esté por debajo de &(0}. En este caso,
la tasa de ahorro inicial es mucho mayor a la del estado estacionario, y la economia corta
eventualmente el lugar geométrico é = 0. Después de que corta, ¢; decrece y k; contintia
creciendo. La economia converge al punto en el cual k. = 0 intersecta el eje horizontal.
Note en particular, que k, crece por encima del valor de la regla de oro, koro, ¥ 5€ aproxima
asintéticamente a valores altos de k. Por lo tanto, f'(k¢) — 6 cae por debajo de = +n
asintéticamente, y la trayectoria viola la condicién de transversalidad dada en la ecuacién
(2.25). Esta violacién de la condicién de transversalidad significa que las familias estdn
sobre ahorrando: la utilidad podsia aumentar si ¢l consumo fuera mayor. Por consiguiente,
las trayectorias en las cuales el consumo inicial estd por debajo de £(0) no son equilibrios.
Este resultado deja la trayectoria estacionaria de punto silla como la tinjca posibilidad?5.

14 podemos verificar de la ecuacién (2.23) que ke llega a ser més y més negativa en esta regién. Por lo

tauto, k. debe llegar a 0 en un tiempo finito.
15 Resultados similares s¢ obtienen si la economia comienza con k(0)>k" en la figura 2.1. La vinica

complicacién aqui es que, si el capital no es reversible (no puede ser instalado y consumido), entonces
podriamoes tomar en cuenta la restriccién de desigualdad de la inversién bruta no negativa. Este requisito,

ol cual corresponde a &< f(k;), implica B> (z4+n+8)ke en la ecuacidn (2.23).
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La tasa de crecimiento de estado estacionario no depende de los pardmetros que des-
criben la funcién de produccién, f(-), o en los pardmetros de preferencias p y # que carac-
terizan la disposicién de les familias acerca del consumo y el ahorre. Fstos parametros
tienen efectos de largo palzo en los niveles de las variables.

En la figura 2.1, un deseo creciente de ahorrar-representado por una reduccidn en p 6
f—traslada la curva que representa a é; = 0 a la derecha y deja igual a k; = 0. Este cambio
en &; = 0 conduce a valores més altos de &* y k*y, por lo tante, a un valor mayor de 5*. En
forma similar, un progreso tecnolégico o una reduccién de la tasa de depreciacién, §, mueve
la curva !::t = 0 hacia arriba y a la curva ét = 0 a la derecha. Estas traslaciones generan
incrementos en &%, l::*, y #*. Un incremento en & aumenta el término de preferencias en el
tiempo, p+ 0z, en la ecuacién (2.28) y también reduce el valor de &* que corresponde a un
valor dado de &* en la ecuacién (2.29). En la figura 2.1, estos cambios trasladan a k; = 0
hacia abajo y a & = 0 hacia la izquierda, de ese modo se reducen &*, k*, y 4”. Aunque
¢; cae, la utilidad aumenta ya que el incremento en = aumenta la tasa de crecimiento de
c; relativa a &, Finalmente, el efecto de n en k* y §* es cero si mantenemos a p fija.
La ecuacién (2.29) implica que &* disminuye. Una mayor n conduce a una mayor tasa
de preferencias en el tiempo (por razones discutidas antes), entonces un incremento en n
reducirfa k* y §*.

2.7. Dindmica de Transicién.

2.7.1, El Diagrama de Fase.

El modelo de Ramsey, a diferencia del modelo de Solow-Swan, es més interesante
en cuanto a sus predicciones acerca del comportamiento de la tasa de crecimiento y otra
variable a lo largo de la trayectoria de transicién de un valor inicial, k(0), a el estadn
estacionario, k. Las ecuaciones (2.23), (2.24}, ¥ (2.25) determinan la trayectoria de A,
€; para un valor dado de .%(0). El diagrama de fase en la figura 2.1 muestra la naturaleza
de la dindmica.,

Recordando que la linea vertical en k* corresponde a la condicién &, = 0 en la ecuacién
(2.24), se tiene que & esté creciendo para ky < k* (donde las fiechas apuntan hacia abajo)
y disminuye para k; > k* (donde las flechas apuntan hacia arriba).

Rgzcordando gue la curva en la figura 2.1 muestra combinaciones de k; y & que satis-
facen k; = 0 en la ecuacién (2.23), se tiene que & est4 decreciendo para valores de &, arriba
de la curva (donde las flechas apuntan hacia la izquierda), y crece para valores de 2, por
debajo de la curva (donde las flechas apuntan a la derecha).

El sistema exhibe estabilidad de punto silla. Note en particular, que el patrén de
flechas en la figura 2.1 es tal que la economia puede converger al estado estacionario
st ésta inicia en dos de los cuatro cuadrantes en los cuales los dos programas dividen
el espacio. La propiedad de la trayectoria de punto silla puede también ser verificada
linealizando el sistema dindmico de ecuaciones alrededor del estado estacionario v notando
que el determinante de la matriz caracteristica es negativo. El signo del determinante
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condicién; note que & = 0 permanece en este valor de I::t independientemente del valor
del? &,. La clave para la determinacién de k* en la ecuacién (2.28), son los rendimientos
decrecientes en capital, los cuales hacen f/ (fc"‘) una funcién monoténicamente decreciente
de k. Mis avin, las condiciones de Inada—f*(0) = oo y f'(c0) = 0-aseguran que la ecuacion
(2.28) se ssatisface para un valor positivo de k*.

La figura 2.1 muestra la determinacién de los valores de estado estacmnano (ic*, &%),
cn la interseccidn de la linea vertlca] con la curva. En particular, con k* determinada de
la ecuacién (2.28), el valor para &* se sigue al igualar la expresién en la ecuacién (2.23) a

cero, obteniendo
&= (k") — (¢ + n+8}%" {(2.29)

Note que 3* = f(k*) es el valor de estado estacionario de ;.

Considerando la condicién de transversalidad en la ecuacién (2.25). Dado que k es
constante en ¢l estado estacionario, dicha condicién es vélida si la tasa de rendimiento del
estado estacionario, 7* = f/ (fc*) — &, excede la tasa de crecimiento del estado estacionario,
z + n. La ecuacién (2.28) implica que esta condicién puede escribirse como

p>n+(l—8)=z. (2.30)

Si p no es suficientemente grande para satisfacer la ecuacién (2.30), entonces el problema de
optimizacién de la familia no es bien comportado ya que la utilidad infinita seria alcanzada
si y crece a la tasa z. Suponemos, de aqui en adelante, que los pardmetros satisfacen la
ecuacion (2.30).

En la figura 2.1, el valor de estado estacionario, k*, estd a la izquierda de Eoro. Esta
relacion siempre se satisface si la condicién de transversalidad, ecuacién {2.30D), se satisface.
E] valor de estado estacionario se determinal® de f/(k*) = 6 + p + 8z, mientras el valor de
la regla de oro se obtiene de f’ (koro) = § + = + n. La desigualdad en la ecuacién (2.30)
implica p 4 6z > z + n ¥, por lo tanto, f/(k*) > f'(koro). El resultado E* > koro Se sigue
de f"{k} < 0.

La implicacién es que el sobre ahorro ineficiente no puede ocurrir en el marco opti-
mizador, si bien podria aumentar en el modelo de Solow-Swam con una tasa de ahorro
constante arbitraria. La razoén es que si la familia tipica de vida infinita estaba sobre aho-
rrando, entonces se daria cuenta que ésto no era éptimo-esto es, no satisface la condicidén
de transversalidad-y por lo tanto, se trasladaria a una trayectoria con menos ahorro. En
contraste, la familia optimizadora no ahorra suficiente para alcanzar el valor de la regla de
010, koro. La importancia de este hecho se refleja en la tasa de descuento efectiva, p + 0z,
lo cual hace que no merezca la pena sacrificar més del consumo actual para alcanzar el
méximo de &-esto es, el valor de la regla de oro &y.,—en el estado estacionario.

12 13 ccuacién (2.24) indica que &=0 es también satisfecha si 8,=0, esto es, a lo largo del eje x en la

figura 2.1
13 Esta condicitn es algunas veces llamada la regla de ore modificada.
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n+ 6)fct, muestra pares de (fct, &) que satisfacen &y = 0 en la ecuacién {2.23). Note que el
pico en la curva ocurre cuando f/(k:) = & +x +n, tal que la tasa de interés, F(ky) ~ 6, es
igual a la tasa de crecimiento del producto de estado estacionario, x + n. Esta igualdad
entre [a tasa de interés y la tasa de crecimiento corresponde al nivel de la regla de oro de
kt, ya que éste conduce a un maximo de & en el estado estacionario. Denotamos por koro
el valor de k; que corresponde a la regla de oro.

i\(u ﬁ* i\(m Q '

Figura 2.1, Diagrama de Fase del Modelo de Ramsey®
La ecuacién (2.24) y la condicién & /#; = 0 implican
F(E*) =6+ p+ 6. (2.28)

Esta ecuacidn dice que la tasa de interés del estado estacionario, f (k) — 6, es igual a la
tasa de descuento efectivall, p+6z. La linea vertical k* en la figura 2.1 corresponde a esta

10 Ia figura muestra la dindmica de transicién del modelo de Ramscy, Las graficas de 8,0 y k=0
dividen el espacio en cuatro reglones, y las flechas muestran las direcciones de movimientos en cada regién.
El modolo exhibe estabilidad de punto silla. El brazeo estable es una curva con pendiente positiva que pasa
& traves do] origen y ol ostado cstaciopario. Iniciando en un nivel bajo de k=0, la #=0 éptima es baja. A
lo largo de la transicién, é=0 Yy k=0 ercce a lo largo de sus valores de estado estacionario.

LU parte @ do la tasa de descucnto cfectivo mejora el ofecto de disminuir la utilidad marginal de
constno dado un crecimionto de ¢, a la tasa ©, Ver ecuacién (2.8).

49



la economia descentralizada®. Dade que un planificador social benevolente con poder de
dictador alcanza un éptimo de Pareto, el resultado para la economia descentralizada—la
cual coincide con 1a del planificador-debe también ser 6ptima de Pareto.

2.6. El Estado Estacionario.

Ahora consideramos si las condiciones de equilibrio, ecuaciones (2.23), (2.24), y (2.25),
son consistentes con el estado estacionario, esto es, una situacién en la que todas las
cantidades erecen a una tasa constante. Primero mostramos que las tasas de crecimiento
de estado estacionario de k; y & deben ser cero.

Sea (y;,)" la tasa de crecimiento de estado estacionario de k7, v (ys,)* la tasa de
crecimiento de estado estacionario de &. En el estado estacionario, la ecuagién (2.23)

implica A
ét = f(k:t) - (32 +n -t 5)](11 - kt(’}"‘ )*. 226}
ke

Si derivamos esta condicién con respecto al tiempo, encontramos que
b=k F )~ n+o+ ()0}, (227)

debe satisfacerse en el estado estacionario. La expresién en las llaves es positiva debido
a la condicién de transversalidad mostrada en la ecuacién (2.25). Por lo tanto, (v;,)" ¥
{(1z)* deben tener el mismo signo.

Si (y;,)* > 0, entonces ks — 0y f'(ks) — 0. La ecuacién (2.24) implica (v;,) < 0,
lo cual contradice el resultado de que (v )* y (ve,)* son del mismo signo. Si (vg,)" <0,
entonces k; — 0y f'(k)) — co. La ecuacién (2.24) implica (v¢,)* > 0, que nuevamente
contradice el resultado de que (7,;‘)* y {ve,)* son del mismo signo. Por lo tanto, la nica
posibilidad es que (v;,)* = (vz)* = 0. El resultado (v;,)* = 0 implica (v5)* = 0.
Entonces, las variables por unidad de trabajo efectivo, ky, & y %1, son constantes en el
estado estacionario. Este comportamiento implica que las variables pexr capita, k¢, ct, ¥ ¥t
crecen a la tasa z en el estado estaciopario, y las variables de nivel, K¢, Cy , y Y%, crecen a
la tasa n + z en el estado estacionario. Estos resultados de las tasas de crecimiento en el
estado estacionario son los mismos a los del modelo de Solow-Swan, en el cual la tasa de
ahorro fue exégena y constante.

Los valores de estado estacionario para é; y I::t se determinan igualando las ecuaciones
(2.23) v (2.24) a cero. La curva en la figura 2.1, la cual corresponde a é; = Flly) — (= +

% g problema del planificador es elegir la trayectoria de ¢; que maximice la utilidad en la ecuacién
(2.1), sujeto a la restriccién presupuestal de la economia en la ecuacion (2.23), el valor inicial k0), v la
desigualdad ¢, >0 y k0. El Hamiltoniano para este problema es

J=u{ce)e P tu[f(R)—ce "t — (mhn+)E].
L.a condicién de primer orden conduce a la ecuacion {2.24), y la condicién de transversalidad eonduce 2 la

ccuacién (2.25).
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S g Z[f (k) ~ 6 - p— Oa]. 2.24
b o1 (ke) p— Oz| (2.24)
Esta ecuacién, junto con la ecuacién (2.23), forma un sistema de dos ecuaciones dife-
renciales en & y k;. Este sistema, junto con la condicién inicial, kg, ¥ la condicién de
transversalidad, determina las trayectoria en el tiempo de & y k.
Podemos escribir la condicién de transversalidad en términos de ky sustituyendo a; =
ke y ky = ke~ en la ecuacién (2.11) tenemos

lim [f-ct . exp {— f:(f’(z“ct) —f—z— ﬂ)dw}] =0. (2.25)

Podemos interpretar este resultado si nos adelantamos para usar el resultado de que ey
tiende asiniéticamente a un valor constante de estado estacionario k*. La condicién de
transversalidad en la ecuacién (2.25), por lo tanto, requiere que #(k*) — 6, la tasa de
rendimiento del estade estacionario, sea mayor que & + 1, la tasa de crecimiento de estado
estacionario de K.

2.5. Un Modelo Alternativo.

El an4lisis anterior fue aplicado a una economia descentralizada con familias y empre-
sas competitivas. Sin embargo, podemos obtener las mismas ecuaciones—y, por lo tanto, los
mismos resultados—bajo algin entorno alternativo. Primero, las familias podrian actuar
como empresas para emplear miembros adultos de la familia como trabajadares de acuerdo
con el proceso de produccién, #(k;). Entonces la ecuacitn (2.23) se obtiene en forma di-
recta, y las ecuaciones (2.24) y (2.25) afin se aplican a la maximizacién de la funcién de
utilidad. Entonces, la separacién de funciones entre familias y empresas no es central para
el andlisis.

Podriamos también suponer que la economia es conducida por un planificador social
benevolente quien tomard la decisién de consumo en ¢l tiempo y quien buscard maxi-
mizar la utilidad de la familia representativa®. Si el planificador considera las misma
preferencias como las que teniamos antes—en particular, la misma tasa de preferencias,
p, v la misma funcién de utilidad, u(es)—entonces la solucién serd la misma que la de

8 pPege a su falta de realismo, e} mecanismo del planificader social bonevolente os usado en muchas

circunstancias para encontrar cl resultado first-best de la economia,
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dados de r, y wy. Por tltimo el comportamiento de lag familias y de las empresas para
determinar el equilibrio competitivo.

La familia representativa debe terminar con deuda neta igual a cero; por lo tante, los
activos por persona adulta, ez, deben ser igual al capital por trabajador, k. {Recuerde que
¢l niimero de trabajadores debe ser igual al ndmero de adultos, y cada adulto realiza una
unidad de trabajo por unidad de tiempo). En este modelo de economia cerrada, el stock
de capital doméstico, a; = k¢, €5 propiedad de los residentes. Si la economia fuera abierta
al mercado de capital internacional, entonces la diferencia entre k¢ y a; corresponderia a
la deuda neta de los residentes con el exterior.

La restriccién presupuestal de la familia en la ecuacién (2.2) determina &, ¢l fiujo de
riqueza real. Usando et = ke, E; = ke %%, v las condiciones para 7t ¥ wy en la ecuacién

(2.21) y (2.22)

Gy = wy + reay — o - NG, (2.2)
Fke) =1 +6, (2.21)
[ (ke) — ke f' (Re))e™ = we, (2.22)
encontramos
ko = [ (e} — Fulre -+ 8)|™ + reke — or — ks
dado que

£ —at —at
ky = ke —xke T,

zt

ket = f(i:t) - .'?:t('rt +8) + rekge " — e 7T — ke,
"Cte—a:i - :the—xt = _f(g:t) - ]::gé d cte--:ct - nl?:; - $E;g,

kp = flbe) — & — (@ +n + 8)ks, (2.23)

donde &; = e/l =cre™t y kg esté dado. La ecuacién (2.23) es la restriceién de recursos
para la economia total: el cambio en el stock de capital es igual al producto menos el con-
sumo y la depreciacién, y el cambio en k, = K+/L+ también toma en cuenta el crecimiento
en i alatasaz+n.

La ecuacién diferencial (2.23) es la relacién principal que determina la evolucién de
k, y, por lo tanto, de §r = f (k¢) en el tiempo. Resta la determinacién de é,. Si nosotros
sabemos la relacién entre & ¥ k¢ (6 §it), o si tenemds otra ecuacion diferencial que determine
1a evolucién de &;, entonces podriamos estudiar la dindmica total de la economia.

El comportamiento de la tasa de ahorro po es simple, perc sabemos de la optimizacién
de las familias que ¢; crece de acuerdo con la ecuacién (2.10). Si usamos las condiciones
re=f(k)—8yé = cee~ ", entonces encontramos

b _Tt—p

(=3 [ !
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Considere una empresa de tamafio arbitrario, digamos con nivel de entrada de trabajo
efectivo L. Los beneficios para esta empresa pueden escribirse como

H = .at{f(égj - (T‘t + 6)1;(\}; - wtemt]. (220}

Una empresa competitiva, la cual toma a r; y w; como dadas, maximiza beneficios si
Fike) =re+36, (2.21)

que se obtiene de las condiciones de primer orden para maximizar {2.20). Esto es, la
empresa elige la razén entre capital y trabajo efectivo que iguale el producto marginal del
capital al precie de renta.

El nivel de beneficios resultante es positivo, cero, o negativo dependiendo de los valores
de wy. Si los beneficios son positivos, entonces la empresa podria aicanzar heneficios
infinitos. Si los beneficios son negativos, la empresa decide no producir. Por lo tanto, en
un equilibrio de todos los mercados, w; debe ser tal que los beneficios sean igual a cero;
esto es, el total de los pagos de los factores, (ry +6) K, +wiLy, es igual a los ingresos brutos
en la ecuacidn (2.20).

Para que los beneficios sean cero, la tasa de salario debe ser igual al producto marginal
del trabajo correspondiendo al valor de k; que satisface la ecuacién (2.21);

[£ (k) — Buf!(kr)]e™ = we. (2.22)

Eisto puede ser en realidad verificado al sustituir las ecuaciones (2.21) y (2.22) en la ecuacién
(2.20) en donde el nivel resultante de beneficios es igual a cero para algin valor de L.
En forma equivalente, si el factor de precios es ignal al respectivo producto marginal,
entonces el factor de pagos es justamente el que agota el total de producto {un resultado
que corresponde en mateméticas al teorema de Euler)”.

2.4, Equilibrio.

Comenzamos con el comportamiento de las familias que enfrentan una tasa de interés
dada, r¢, y ol salarios, w¢. Después, las empresas competitivas también enfrenta valores

7 El teorema de Euler dice que si la funcién F(%,,L.) es homogénea de grado 1 on K, v L,, entonces
F(K:.L0)=F, o+ Fp, L.
Este resultado puede demostrarse usando la ecuacidn

F(EKs\Ly)=Ls f (k) Fre, =" (Ee),

Fp, = f{key=ke ' (ky).
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Las condiciones de Inada implican f’(k) — co cuando k — 0y 7'(k) = 0 cuando k — co.

Suponemos que las empresas rentan los servicios del capital de las familias que lo
poseen®. Por lo tanto, los costos de las empresas por capital son los pagos de rentas, los
cuales son proporcionales a K. Esta especificacién implica que los servicios del capital
pueden ser crecientes o decrecientes sin incurrir en ningin gasto adicional, tal como costos
por instalacién de mdquinas u otros cambios en la empresa.

Suponemos un sector de produccién en el cual wna unidad de producto puede sex
usada para generar una unidad de consumo, ¢, de la familia o una unidad adicional de
capital, K;. Por lo tanto, la economia no esti en una solucién de esquina, en la cnal
todo el producto actual entra en el consumo o como nuevo capital. El precio de K¢ en
términos de ¢, serd fijo en la unidad. Ya que ¢, serd diferente de cero en el equilibrio,
tenemos que preccuparnos sélo por la pesibilidad de gue ninguno de los productos entre
como nuevo capital; en otras palabras, que el crecimiento de la inversién no sea cero. Atn
en esta situacion, el precio de K en términos de ¢; quedaria en la unidad si el capital fuera
reversible en el sentido de que los stocks existentes pudieran ser consumidos sobre una base
wno-a-uno. Con capital reversible, la inversién bruta de la economia puede ser negativa,
y el precio de i; en unidades de ¢, iniciaria en la unidad. Si bien esta situacién puede
aplicarse a granjas de animales, los economistas usualmente suponen que la inversidn es
irreversible. En este caso, el precio de K, en unidades de ¢; es 1, s6lo si la restriccién de
no negatividad de la inversién bruta agregada no se satisface con iguaidad en equilibrio.
Mantendremos este supuesto en el siguiente analisis.

Sea R, el precio de renta por unidad de servicio de capital, y supongamos de nuevo que
el stock de capital se deprecia a la tasa constante § > 0. La tasa neta de rendimiento para
una familia que posee una unidad de capital es R;— 6. Recordando que las familias reciben
la tasa de interds r¢ sobre los fondos prestados a otras familias, dado que el capital y los
préstamos son sustitutos perfectos como guardadores de valor, debemos tener r; = Ry — 6,
o equivalentemente, Ry = r; -+ 6.

El flujo de beneficios netos de la empresa representativa, II, en todo punto en el tiempo
esta dado por

O =F(Kys, L) ~ (re +8) K¢ — wiLy, (2.19)

esto es, ingreso bruto de la venta del producto, F{X,, L;), menos el pago a los factores, los
cuales son la renta del capital, (r; + §) K, y salarios de los trabajadores, wL. Suponemos
que la empresa busca maximizar el valor presente de sus beneficios. Ya que las rentas de la
empresa pur servicios de capital y de trabajo no tienen costos de ajuste, no hay elementos
intertemporales en el problema de maximizacion de la empresa. Esto 2s, el problema
de maximizacién del valor presente de los beneficios, se reduce aqui a un problema de
maximizacién de beneficios en cada perfodo.

6 Ningune de los resnltados cambiarfa si las empresas son propietarias del capital, y las familias poseen

parte del stock en la empresa
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simplifica & p — n, lo cual es independiente de 7(t). Recordando que se ha supuesto que
p—n>0

El efecto de #(t) en ug, se traduce en un efecto en ¢g si mantenemos constante el
término de la riqueza, ag -+ wWg. De hecho, %y cae con (¢} para una trayectoria dada de
wy. Este tercer efecto refuerza el efecto sustitucién que mencionamos antes.

2.3, Empresas.

Las empresas producen bienes, pagan salarios por €l trabajo que contratan para la
produccidén, compran materia prima y hacen pagos de rentas por el capital que utilizan.
Cada empresa tiene accesc a la tecnologia de produceidn,

Y"t = F{KIHLL" t)l

donde Y; es el flujo de producte, K es el capital que consume la empresa en la produccidn
{en unidades de mercancia), Ly es el trabajo {en horas hombre por afio), y ¢ es el tiempo
cronolégico, el cual representa progreso tecnolégico externo. La funcién F(-) satisface las
propiedades neccldsicas. En particular, (-} exhibe rendimientos constantes a escala en K¢
¥ L4, v cada insumo exhibe producto marginal positive pero decreciente (Fg, > 0, Fr, >
0, Fr,, <0 y Fr,r, <0).

Un estado estacionario coexiste con progreso tecnoldgico a una tasa constante sélo si
este progreso toma la forma de trabajo “augmenting”. Por lo tanto, suponemos que la
funcién de produccién puede ser escrita como

Yy = F(Ky, L), (2.16)

donde L; = I4A; es el trabajo efectivo utilizado como materia prima, y 4, el nivel de
la tecnologfa, el cual crece a la tasa constante = (. Por lo tanto, 4; = ¢, donde
normealizamos e] nivel inicial de tecnologia Ap a 1.

Serd conveniente trabajar con variables que son constantes en el estado estacionario.
Por lo tanto, definiremeos nuevas cantidades por unidad de trabajo efectivo:

. _ Y - _ K
Bw=x Y kg:":‘*.
Ly L

La funcién de produccién puede entonces ser escrita en forma intensiva como:

f1= flke), (2.17)

donde f(0) = 0. Puede verificarse que el producto marginal de los factores estd dado por:

aY; "
S_Ki = (k)
ov: (2.18)

5z = [F(he) = bef'(ho)le™
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Por lo tanto, el valor presente del consumo es igual a la riqueza, definida como la suma de
los activos iniciales, eq, y el valor presente del ingreso por salario denotado por wo.

Si integramos la ecuacién (2.10) en el periodo comprendido entre ¢t =0 y ¢ y usamos
la definicién de #(¢) de la ecuacién {2.12) tenemos

[ [ (152)e

loge = (T:————(t);*p ) t+ co,

entonces encontramos que el consumo estd dado por

cr=c, o Bt} —p)t
Sustituyendo este resultado para c; en la restriccién presupuestal intertemporal mostrada
en la ecuacién (2.13), obtenemos la funcién de consumo en el tiempo ¢ = 0:

oo e _
/ € ed (FemPto=lFe=nltqs — g4 + @,
0
L -
Co] SJFO0-6)/0-0/04ml 45 o0 4 o,
0

oo -1
¢y = [ / ([P 1=~0)/6—p/0+nle dt} (a0 + @o)
0

ep == polap + W,), (2.14)

donde pg es la propensién a consumir fuera de la riqueza, y es determinada a partir de

1 _ f = FO-0)/0-p/0nltg, (2.15)
1o ]

Un incremento en la tasa de interés promedio, #(¢), para una riqueza dada, tiene dos efectos
en la propensién marginal a consumir en la ecunacién (2.15). Primero, una mayor fasa
de interés aumenta el costo del consumo actual relativo al consumo future, y un efecto
sustitucién intertemporal que motiva a la gente a transformay su copsumo presente cn
futuro. Segundo, una mayor tasa de interés tiene un efecto ingreso qué tiende a incrementar
el consumo. El efecto neto de un incremento en #(t) en gg depende de cual de las dos fuerzas
domina.

$i@ < 1, entonces pg disminuye con 7(¢), ya que domina el efecto sustitucién. La intui-
cién es que cuando ¢ es bajo, las familias tienen un cuidado relativamente pequefio acerca
de la suavidad del consumo, y el efecto sustitucién intertemporal es grande, Sin embargo,
51 8 > 1 entonces up aumenta con 7(t), va que el efecto sustitucién es relativamente débil.
Finalmente, si § = 1 (utilidad logaritmica), entonces los dos efectos se cancelan, y po se
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0 a una tasa mayor. Con el propésito de pedir prestado en una base perpetua, las familias
tendrian que encontrar prestamistas deseosos, es decir, otras familias que estuvieran dis-
puestas a mantener activos positivos que crecen a la tasa r; 0 a una tasa mayor. Pero, en
realidad sabemos de la condicién de transversalidad que estas otras familias no tendrén
incentivos para absorver activos asint6ticamente a esta tasa alta. Por lo tanto, en equilibrio,
cada familia serd incapsaz de pedir prestado en una “chain letter”. En otras palabras, la
restriccién de desigualdad mostrada en la ecuacién (2.3} no es arbitraria y podrfa, de hecho
ser impuesta en equilibrio por los mercados de crédito. Enfrentadas por esta restriceién,
lo mejor gue las familias optimizadoras pueden hacer es satisfacer la condicién mostrada
en la ecuacibn (2.11). Esto es, esta ecuacién se mantiene si o, es positiva o negativa,

2.2.1.3. La Funcién de Consumo.

El términc exp {— f; r(m)dm}, el cual aparece en la ecuacién (2.11), es un factor de
valor presente que convierte una unidad de ingreso en el tiempo ¢ & una unidad equivalente
de ingreso en el tiempo t = 0. Si r{zx} es igual a la constante r;, entonces el factor de valor
presente seria simplemente e~". En forma més general, podemos pensar en una tasa de
interés promedio en el periodo entre 0 y 1, definida por

t
F(t) = % L r(z)ds. (2.12)

En cuyo caso, el factor de valor presente es ignal a e~ 7%,

La ecuacién (2.10) determina la tasa de crecimiento de ¢;. Para determinar el nivel
de c;—esto es, la funcién de consumo-tenemos que usar la restriccién presupuestal de flujo,
la ecuacién (2.2), derivada de la restriccién presupuestal intertemporal de la familia. Po-
demos resolver la ecuacién (2.2) como una ecuacién diferencial lineal de primer orden en
a; tomando una restriceién presupuestal intertemporal que se satisface para algin tiempo
T=20

G = wy + F{t)ar — e; — nag,

by — (F(t) — n)ay = wy — e,
= T =
e S —n)at (a0 + /‘ (e — ct)e™ FRIGORRNED ar,
0

0
e =RIT f

T
e Oty _ g / eI O=ritgy
T 0

donde usamos la definicién de 7(t) de la ecuacién (2.12). Si tomamos el limite cuando 7" —
oo, entonces el término en la parte izquierda desaparece (de la condicién de transversalidad
en la ecuacién (2.11)), y la restriccién presupuestal interiemporal toma la forma

f°° cte_{F(t)—n]tdt =ag + foo wte—~[F(t)——n]tdt
0 0

= ay + W,.

(2.13)
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Por lo tanto, la relacién entre r; y p determina si las familias eligen un patrén de consumo
per capita que aumenta en el tiempo, inicia constante, o cae en el tiempo. Un deseo bajo
de sustitucién intertemporal {un mayor valor de 8) implica una menor aportacién de é;/c:
a la brecha entre r¢ y p.

2.2.1.2. Condicién de Transversalidad.

La condicién de transversalidad en la ecuacién (2.7) dice que el valor de los activos
de la familia-los cuales son iguales a a; veces el precio sombra v(t)—debe aproximarse a
cero cuando el tiempo tiende a infinito. Si pensamos en pérdidas infinitas al termino del
horizonte de planeacién, entonces la intuicién es que los agentes optimizadores no quieren
tener algiin activo de valor al final de su vida®. La utilidad puede aumentar si los activos
fueran utilizados en cambio para aumentar el consumo en algunos dias en tiempo finito.

El precio sombra v{t) cambia en el tiempo de acuerde con la ecuacién (2.6). Integrando
esta ecuacién con respecto al tiempo tenemos el siguiente resultado:

/ot jg;dx =- _/:(r(w) — n)ds,

log(v(£)) — log(v(0)) = — fo (r() — n)dz,

v(t) = v(0) exp {_ fot[r(a:) - n]d:c} .

El término v(0) es igual a «’(co), el cual es positivo ya que cq es finito (si »{c:) es finita),
y u'(c;) se supone positiva y tan grande como ¢¢ cuando esta tiltima es finita.
Si sustituimos el resultado para »(¢) en la ecuacién (2.7), entonces la condicién de

transversalidad es: .
lim [at exp {—] [(z) — n]dz }] =0 {2.11)
t—rod 0

Esta ecuacién implica que la cantidad de activos por persona, a:, Do crece asintéticamente
a una tasa tan grande 7, — n, o equivalentemente, que el nivel de activos no crece a una
tasa mayor a r;. Esto seria subdptimo para familias que acumulan activos por siempre a la
tasa r; o mayor, ya que la utilidad creceria si estos activos fueran consumidos en un algin
pericdo finito.

En el caso de una familia que pide prestado, lo cual implica- que a; es negativo, la
familia de vida infinita violaria la ecuacién (2.11), debido a que podria pedir prestado ¥
nunca pagar el principal o los intereses. Esta es la razén por la cual necesitamos la res-
triccién que implica la ecuaci6én (2.3), para excluir financiamigntos por medio de “chain
letter, que es el esquema en el cual la deuda de las familias crece por siempre a la tasa r;

5 La interpretacion de la condicién de transversalidad en el problema de horizonte infinito como el limite de

1a condicién correspondiente para un problema de horizonte finito no es siempre correcta.
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ecuacién (2.8) muestra que para encontrar un estado estacionario en el cual Ty Cifey
sean constantes, esta elasticidad debe ser constante asintéticamente. Seguimos la practica
comin de suponer la forma funcional

1-8
e, 0 —1

(i=e"

donde ¢ > 0, tal que la elasticidad de la utilidad marginal es igual? a la constante —6.

u{ey) = (2.9)

u'(es) = Ct_e%
¥y
w(e) = —0-¢;7%77,
entonces,
u{ey) - ey 6.¢;% e
— 7 = - = = —@,
U (Ct) ¢

La elasticidad de sustitucién para esta funcién de utilidad es la constante ¢ = 1 /6. Por lo
tanto, esta forma es llamada la funcién de utilidad de elasticidad de sustitucién intertem-
poral constante (CES). Entre més grande sea 4, més répida es la cafda proporcional en
u'(ct) en respuesta a incrementos en ¢; y, por lo tanto, es menor el deseo de las familias
a desviarse de un patrén de consumo uniforme, c;, en el tiempo. Cuando 9 se aproxima
a cero, la funcién de utilidad se aproxima a una forma lineal en ¢;: la linealidad significa
que las familias son indiferentes entre el momento en el que realizan el consumo cuando se
utiliza r; = p.

La forma de u(e;) en la ecuacién (2.9} implica que la condicién de optimalidad de la
ecuacién (2.8) esta dada por

ét 't~
RSO Bl (2.10)
ct @
que
e oug for,  afulley)/u'(egg)]]
b —w{op 1/ u' (ory) dfet; 7etg] '

donde —u'(cy; )/u'(oe,) €s la magnitud de la pendiente de la curva de indiferencia. Si tomamos t; cerca'de
t1, encontramos la elasticidad instanténea,

la cual es la inversa de la magnitud de la elasticidad de la utilidad marginal.

% El restar 1 en el numerador en la férmula (2.9) es conveniente, ya que esto implica que ule.) se
aproximng & log(c:) cuando 6—1, (Este resultado puede ser demostrado usando la regla de L’Hopital.)
El términe ~1/(1-8) puede, sin embargo, ser omitido sin afectar Jos resultados subsecuentes, ya que las
cleccionos de las famillas son invariantes con respecto a las transformaciones lineales de la funcién de
utilidad.
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despejando #(t)/v(t) en la ecuacién (2.6) obtenemos:

o(t)
—_—— = Ty — T2},
R OR
y sustituimos este resultado en [a ecuacién anterior con lo cual tenemos el siguiente resul-
tado:
du’/dt

n—Tz=u—,(aT—(P—n)a

entonces encontramos la condicién basica para elegir el nivel de consumo en el tiempo:

! 1 .
o (BEIY _, [iee] (&) as
u’(cy) w(ce) ] \er
Esta ecuacion dice que las familias eligen el consumo en el nivel que iguala la tasa de
rendimientos, 7, a la tasa de preferencias en el tiempo, p, menos la tasa de decremento de
la utilidad marginal del consumo, u', dado el crecimiento per cépita del consumo, c;.

La tasa de interés,r¢, en el lado izquierdo de la ecuacién (2.8) es la tasa de rendimiento
del ahorro. El lado derecho de la ecuacién puede ser visto como la tasa de rendimiento del
consumo. Los agentes prefieren consumir hoy mas que consumir mafiana por dos razones.
Primero, el término p aparece porque las familias descuentan utilidad futura a esta tasa.
Segundo, si ¢ /ey > 0, entonces ¢ es baja hoy en relacién a maiiana. Dado que a los agentes
les gustaria suavizar su consumo en el tiempo-ya que u”(c) < O-ellos quisieran nivelar el
flujo por traer algin consumo futuro al presente. El segundo término de la derecha recoge
este efecto. Note que este término es negativo si ¢/e < 0. 5i los agentes estan optimizando,
entonces la ecuacién (2.8) dice que ellos han igualado las dos tasas de rendimientos y son
por lo tanto indiferentes en el margen entre consumo y ahorro.

Otra forma de ver la ecuacitn (2.8) es que las familias podrian seleccionar un perfil de
consumo plano si 7 = p, en cuyo caso é/c; = 0. Las familias podrian ser complacientes a
separarse de este patrén plano y sacrificar algiin consumo hoy por més consumo mafiana—es
decir, es posible tener &;/¢; > 0-s6lo si ellos son compensados por una tasa de interés, 7y,
que este suficientemente por encima de p. El término [(—u"(cedee) /(' (e))]é/c en el lado
derecho de la ecnacién (2.8) proporciona el monto requerido de compensacion. Note que
el término en paréntesis es la magnitud de la elasticidad de u’(cy) con respecto a ¢;. Esta
elasticidad, es una medida de la concavidad de u(ct), y deterniina el monto por el cual r;
debe exceder p. Si la elasticidad es grande en magnitud, entonces el premio requerido de
r sobre p es superado por un valor dado de érfes

La magnitud de la elasticidad de la utilidad marginal, —(u"(cs) - (er)es) /u'(ct), €8s
algunas veces llamado el reciproco de la elasticidad de sustitucién intertemporal®. La

3 La elasticidad de sustitucién intertemporal entre consumo entre los tiempos t; ¥y t2 estd dada por cl
reciproce del cambio proporcional en la magnitud de la pendiente de una curva de indifercncia en respuesta
a un cambio proporcional en la razén ¢ty fce, - $i denotamos esta elasticidad por e, entonces encontramos
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Esta restriccién significa que en el largo plazo, una deuda familiar per chpita (valores
negativos de a;) no pueden crecer tan rdpido como »; — n, tal que el nivel de deuda no
puede crecer tan rdpido como r;. Estas restricciones excluyen el tipo de financiamientos
de juego de Ponzi que describimos antes.

El problema de optimizacién de la familia es maximizar u{cs) en la ecuacidn (2.1),
sujeto a la restriccién presupuestal en la ecuacién (2.2), el stock de activos inicial, ag, y
la limitacién en la posibilidad de pedir prestado en la ecuacién (2.3). La restriceién de
desigualdad, ¢, > 0, podria también aplicarse. Cuando e, se aproxima a cero, sin embargo,
las condiciones de Inada implican que la utilidad marginal del consumo llega a ser infinita,
Por lo tanto, la restriccién ¢; > 0 nunca se.satisfacerfa con igualdad, entonces podemos
eliminar este caso y sélo considerar la restriccidn ¢, > 0.

2.2.1. Condiciones de Primer-Orden.

Los métodos matemAaticos para este tipo de problema de optimizacién dindmica son
discutidos en el apéndice. Considere el Hamiltoniano,

J = uleg)e” ™ 4 (1) [w + (ry — n)ay — e, (2.4)

La variable v(t) es el valor presente del precio sombra del ingreso. Esto representa el valor
de un incremento del ingreso recibido en el tiempo ¢ en unidades de utilidad al tiempo
t=0. Las condiciones de primer-orden para un maximo de u(c;) son las siguientes:

g{ =0 lo cual implica que o(t) = u'(ey)e~ (P, {(2.5)
Ct

(-)E‘i = —o{t) lo cual implica gue 9(t) = —(ry — n)olt). {2.6)
a

La ecuacién (2.6) es conocida como la ecuacién de Fuler o la regla de ahorro dptimo de
Ramsey. La condicion de transversalidad estd dada por

}H&[U(f)at] =0. (2.7)

2.2.1.1. La Ecuacién de Fuler.

Aplicando logaritmo natural, log(-), a la ecuacién (2.5) y derivando la ecuacién con
respecto al tiempo obtenemos lo siguiente;

logv = logu'(et) — (p — n)t,

b(t)  du'/dt
@ - w(es) - (p—n),
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descuentan su propio flujo de utilidad en diferentes puntos en el tiempo de la tasa que
aplica sobre generaciones. La ecuacién (2.1) supone, sélo por razones de simplicidad, que
la tasa de descuento dentro del tiempo de vida de una persona es el mismo que a través
de las generaciones.

Las familias mantienen activos para tener derechos sobre el capital. Los préstamos
negativos representan deudas. Suponemos una economia cerrada, tal gue los activos no
pucden ser comerciados internacionalmente. La familia puede prestar y pedir préstamos
a otras familias, pero la familia representativa terminaré teniendo préstamos netos igual
a cero en equilibrio. Dadas las dos formas de activos, capital y préstamos, los cuales
suponemos son perfectos sustitutos como almacén de valor, ellos deben pagar la misma
tasa de rendimiento real, r;. Denotamos los activos netos de la familia per capita por as,
donde a, es medida en términos reales, esto es, en unidades de consumo.

Las familias son competitivas en el sentido de que se consideran como dados la tasa
de interés, ry, y el salario, w, pagado por unidad de trabajo. Suponemos que cada adulto
oficce ineldsticamente una unidad de trabajo por unidad de tiempo. En equilibrio, el
mercado de trabajo se vacia y la familia obtiene la cantidad que desea de empleo. Esto
os. ¢l modelo se abstraé de “desempleo involuntario”. Dado que cada persona realiza una
unidad de trabajo por unidad de tiempo, el ingreso salarial por persona adulta es igual a
ws. El ingreso total per capita recibido por una familia es la suma del ingreso laboral, w;,
v ¢l ingreso financiero o ingreso por concepto de intereses, 0., ¢l cual puede ser positivo
o negativo.

La restriceién presupuestal de flujo para la familia es

2t = wy + rya; — €t — NQ¢. (22)

-La ecuacién dice que los activos por persona aumentan con el ingreso per capita, w-+r:as,
disminuyendo con el consumo per cpita, ¢, y cae debido a la expansién de la poblacién,
de acuerdo con el término nag.

$i cada familia puede pedir una cantidad ilimitada de préstamos a la tasa de interés
dada, r, entonces tiene incentivos a seguir una forma de cartas en cadena o de un juego
de Ponzi. La familia puede pedir préstamos para financiar su consumo actual y utilizar
préstamos futuros para refinanciar el principal pagando todos los intereses. En este caso,
la deuda de la familia crece por siempre a la tasa de interés, vy. Dado que el principal
10 se paga, entonces una familia que puede pedir prestado de esta manera seria capaz de
financiar un nivel arbitrariamente alto de consumo a perpetuidad.

Para eliminar la posibilidad de un juego de Ponzi, suponemos que el mercado de
crédito impone una restriccién en el monto de lo que pueden pedir prestado las familias.
La restriccién apropiada es que el valor presente de los activos debe ser asintéticamente

lim {atexP [ﬁ fotlr(v) -~ n]dﬂ]} > 0. (2.3)
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tiene sentido si los padres altruistas planean transferir recursos econdémicos a sus hijos,
los hijos a su vez lo hacen con sus hijos y asf sucesivamente.

7. Los adultos esperan que el tamafio de sus familias crezca a la tasa n, considerando
la influencia neta de la mortalidad vy la fertilidad. Aqui, consideramos a n como una
variable exdgena.
5i normalizamos el nimero de adultos en €l tiempo t = 0 en la unidad, entonces el

tamafio de la familia en el tiempo ¢-la cual corresponde a la poblacién adulta—es

Lt = Snt’.

Cada familia busca maximizar la utilidad total, 7, dada por:

o0
U=/ wler)e™e™PldL. (2.1}
0

Esta formulacién supone que la utilidad de las familias al tiempo ¢ = 0 es una suma
ponderada de todos los flujos futuros, w(e;). La funcién u(c;) refleja el finjo de utilidad
per capita derivado de la cantidad de consumo, ¢;. Suponemos que la funcidén u{e;) es
creciente y céncaval, i.e., u'(e;) > 0, u”(c;) < 0. El supuesto de concavidad genera un
anhelo por un patrén suave de consumo en ¢l tiempo i.e., las familias prefieren un patrdén
relativamente uniforme a uno en el cual ¢; es muy bajo en algunos perfodos y muy alto en
otros. También, suponemos que u(c;) satisface las siguicntes condiciones (denominadas de
Inada): uw'(e;) — co cuando ¢t — 0y w'(er) — 0 cuando ¢; — oo

La multiplicacién de w(c;) en la ecuacién (2.1) por el tamafio de las familias, I = &™),
representa la suma de las utilidades de todos los miembros de la familia al tiempo ¢ El
descuento e 7P, esta relacionado con la tasa de preferencias en el tiempo, p > 0. Un valor
grande de p significa que el individuo prefiere consumir los bienes ahora que después?.
Suponemos que p > n, lo cual implica en la ecuacién (2.1} que u{c;) esta acotada ain
cuando ¢; sea constante en el tiempo.

Una justificacién para que p sea positiva es que las utilidades lejanas en el futuro
corresponden al consumo de las generaciones posteriores. Supongamos que empezamos
cen un punto en el cual los niveles de consumo per cépita, c; son los mismos para cada
generacion, los padres prefieren una unidad de su propio consumo a una unidad'de consumo
de sus hijos. Este *egoismo” dec los padres corresponde a p > 0 en la ecuacidn (2.1). En
una especificacion detallada, podriamos también distinguir la tasa a la cual los individuos

1 El resultado se satisface con transformaciones lineales positivas de la funcién de utilidad, pero no se satisface
con transformaciones mondtonas positivas arbitiavias. Entonces el andlisis depende de una forma limitada de
utilidades cardinales.

2 Ramsey (1928) supone p=0. Asi, ¢] interpreta al agente optimizader come un planificador social,
wis que como una familia que opera en un mercado competitive, quien clige el consumo y ¢l ahorre para
las gonciaciones actuales asi como para las gencraciones futuras, El descuento de la utihdad para las

gencraciones futmas (p>0) fue, de acnerdo con Ramsaoy, “éticamente indefondible”.
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Capitulo 3.

Programas Temporales de Estabilizacion:
Tipo de Cambio Predeterminado.

3.1. Introduccion.

Los programas qgue buscan estabilizar la inflacién han side la base en las politicas de

crecimiento en América Latina desde la década de los 70°s hasta la fecha. El balance de la
implementacién de dichos planes muestra que han sido mas los fracasos que los éxitos. Por
lo cual es importante analizar a fondo las caracterfsticas de dichos planes y determinar las
posibles causas de los fracasos. Con este motivo el presente capitulo estudiard un modelo
en el cual el tipo de cambio se devalia a una tasa constante y determinada de antemano,

3.2. El modelo de cash-in-advance.

Para nuestro analisis hacemos uso de una gran cantidad de variables econdmicas im-

portantes, para las cuales existe en la literatura especializada una notacién:

ar=
=
k!=
bt=
fe=
nr=

1=

tes

= consumo &l tiempo ¢;

tasa de interés del resto del mundo, la cual suponemos constante en ¢l tiempo;
ingreso real, que se supone constante en el tiempo;

transferencias de suma fija no distorcionarias (lump-sum)} reales del gobierno al con-
sumidor al tiempo £

riqueza real del individuo al tiempo ¢

balances monetarios o saldos reales al tiempo ¢;

nivel de bonos internacionales que tiene la familia representativa al tiempo ¢
bonos internacionales retenidos por el gebierno al tiempo ¢

retencién total de bonos de la economia al tiempo £

tasa subjetiva intertemporal;

tasa nominal de interés al tiempo ¢

Para comprender mejor los efectos del experimento que realizamos hacemos los siguien-
supuestos, los cuales nos permiten aislar los efectos de dicho experimento econémico.

. Modelo del tipo Ramsey con un {nico bien de consumo y restriccién de cash-in-

advance.

La tasa de interés r €5 una constante positiva.

1.a funcién de utilidad «(-) es creciente, dos veces continuamente diferenciable y es-
trictamente céncava.

Las familias tienen previsién perfecta sobre el nivel general de precios.

No hay barreras para el libre comercio.

El capital tiene movilidad perfecta.
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7. La tasa de interés real internacional es igual a r.
8. La tasa de interés real internacional es igual a la tasa subjetiva intertemporal, r = p.

Iniciamos nuestro andlisis definiendo la utilidad total del individuo (o familia) repre-
sentativo, la eual se torna como la suma cn el tiempo t = 0 (lo que consideraremos et
“presente”), de la funcién de utilidad evaluada para toda la vida del individuo representa-

tivo ¥ lo escribimos como,
o0

j ules)e "ML, (3.1)
0

Dado el supuesto de previsién perfecta, la tasa de devaluacién esperada es igual a la
tasa real y la denotamos por €, entonces el arbitraje en la tasa de interés implica que

=1+ e (3.2)

Podemos expresar la restriccion presupuestal del individuo representativo al tiempo ¢t = 0
(el “presente”) como

(2= o0
ag + f (y + ge)e "dt = / (s +dem,)e™"dt. {3.3)
0 40

Dado que el dinero doméstico y el bono internacional son los tinicos tipos de activos que
pueden tener las farnilias, se sigue que

a; = my -+ k:t. (3.4)

Tomando la restriccién de dinero por adelantado para financiar consumo (cash-in-advance)
escrita como

4o
M(t)aF(a)E./; OL (3.5)

Consideramos la expansién en serie de Taylor slrededor de ¢ para la funcién F(a) dada
por .

F(0) = aCa(s) + 2o2C1(3), (3.6)
en donde se han despreciado los términos de orden mayor que dos.

Cuando ¢; unidades de consumo planeado se realizan, la familia debe mantener al
menos aey unidades de balances monetarios reales (donde o >0}, por lo tanto,

m __>_ xCy, (3.7)

Por la ecuacion (3.3), es clare que mientras mas grande sea i (con 4 > 0), la restriceién
(3.7) se deberd satisfacer con igualdad, Lo cual nos indica que si ¢l mantener un fiujo de
efectivo mayor al neccesario para realizar el consumo en cada periodo representa un costo
{de oportunidad), entonces el individuo representativo mantendrd sélo el flujo de efectivo
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minimo necesario. Por lo tanto, en puntos en el tiempo donde #; y ¢; 6ptimos toman valores
mayores que cero, €l problema de decisién del consumidor representativo es

-

Ma.x/ u(c;)e "ide,
o

sujeto a

[+ o] {uto]
ag +f (v + g;)e“rtdt = f {c: + itmt)e_"tdt,
0 0

L Mg = QCy,

el cual se puede escribir como

Max / u(es)e "ide,
0

sujeto a

OO O o
f agre”Ttdt +f (y +gr)e "t = / (g +ireees e "idt,
[} v} 0

o equivalentemente,

[e]
Max/ uleg)e "8,
0

sujeto a

OO
j {aor +y+9t—ce— igeecy)e THE = 0,
0

de donde mediante las técnicas de cdleulo de variaciones mencionadas en el apéndice obten-
emos la ecuacién de Lagrange:

L =u{c)e ™™ + A(aor +y + g: — e; — ater)e ), (3.8)

la condicién de primer orden (condicién necesaria) para el méximo de (3.1) sujeto a (3.3},

(3.5} v dado ag es,
8L

— =w'(e)e™t = de "I+ oid =0, (3.9
act

de donde
uw'(e)e”™ = AeTTH1 + iy,

por lo tanto,
u'{ee) = A1 + ey} (3.10)

La condicién (3.10) dice que deben ser iguales; la utilidad marginal de un bien de consumo
y su precio multiplicado por la utilidad marginal del ingreso (0 mis apropiadamente, la
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riqueza), entonces el precio de e, es igual a su costo de produccién (=1) mas el costo de
oportunidad del dinero mantenido per unidad de ¢, (= aig).

Sin pérdida de generalidad, suponemos que sélo hay una familia, ademds suponemos
que

oo o
f gte_rtdt = by +f (mt + qmt)e_”dt. (3.11)
¢ 0

En otras palabras, el valor presente de las transferencias del gobierno, f0°° gre Tt es
igual al valor de los bonos mantenidos por el gobierno en el tiempo cero, by, més el valor
presente descontado de los procesos de creacién del dinero, wa(ﬁzg + egmy)e " dt, De esta
manera, todos los efectos fiscales son eliminados de los experimentos monetarios.

Si denotando por f; la cantidad total de bonos en la economia, tenemos

fo= by + ks (3.12)

Ademads, por (3.3) sabemos que

[= o] oo o oQ
an +f ye "tdt -f—f gteﬁ”dtzf cg_e_”dt-!-/ iymee ™ Ty,
0 0 0 0

y usando (3.11),
[+ o0 o) oo
ag +f ye "idt + by +/ {my + epme)e ™0 = / cre~Tidt +f igymee”Ttdt,
0 0 0 Q
por lo tanto, (3.12) implica

%) 0 oo o0
ap + fo — kg -+ / ye"”dt +f (mg + Etmt)e_”dt = / Cge_rtdt +/ itmte~rtdt,
J0 1] \] 0

utilizando (3.4),

oo (=] oQ oo
fo+mg +/ ye "dz +/ (s + esmy)e "dt = / cre"tde +f imge”"ldt,
0 0 0 0

donde la cantidad de saldos monetarios iniciales més la cantidad de dinero creado durante
todo el periodo de vida de la economia (que consideramos infinito) en valor presente deben
ser igual al total de saldos monetarios retenidos por la familia durante su ciclo de vida
(que para efectos de nuestro andlisis consideramos infinito) tomados en valor presente, que
escrito en forma matematics es,

o0 [=.+]
mo +f (g + egmy)e M de = f iy i,
0 4}

por lo tanto,

fo +f0 ye_rtdt:fﬂ ce L (3.13)

56



Esta ecuacién tiene una implicacién perfectamente intuitiva si recordamos que el gobierno
transfiere el total de su valor de mercado al piblico, dada la ecuacién (3.11). La ecuacién
{3.13) dice que la economia estd restringida 2 que el valor pregente de su riqueza sea
igual al valor presente del consumo planeado (igual al valor total de los bonos mantenidos
inicialmente, fo, mas el valor presente descontado del ingreso futuro sin interés, y). El
dinero no aparece en la ecuacién (3.13) ya que éste no constituye riqueza en relacién del
resto del mundo.

Estudiaremos un programa antinflacionario que el piiblico supone temporal, en el cual
la tasa de devaluacién se fija inicialmente en un nivel “bajo”; después la tasa de devaluacién
crece a un nivel permanentemente alto. Mis formalmente, para algin T = 0,

g=¢, T=2t>0, (3.14a)
€ = €2, t> T, (3.145)

donde €! < €2 (para asegurar que (3.7) se satisface con igualdad suponemos que el+r >0,
con lo cual aseguramos que la tasa de interés nominal es positiva}.

Limitamos nuestra discusién a casos en los cuales ¢; > 0 (solucién interior). Por (3.10)
{dado que en cada uno de los subperiodos c; es la finica variable de la igualdad, entonces
cualquier cambio en el consumo dentro de cada subperiodo provocarfa que po se cumpla
la igualdad) ¢, es constante en [0,7] y (7,00), de donde por (3.2), (3.10} ¥ (3.14) tenemos

w'(z) = A[l + a(r +¢')] parat € [0, 7],
u'(2) = A[1 + a(r +¢2)] parat € (T, 00),
despejando A en ambas ecuaciones obtenemos,
A=w'(z)[1 +a(r +¢)|7" parat€(0,7],
A=u(2)[L+ a(r +€)]7! parate (T,00),

de donde igualando las dos ecuaciones anteriores, dado que A debe ser la misma para los
dos subperiodos encontramos que

a'(z}[1 + afr + el)]_l =u'(z)[1+ el + Nt

equivalentemente,
u(@)[1 +alr + &) = w'(Z)[L+alr +e')], (3.15)

donde z es el consumo en [0,7] y z es el consumo en (7,00).
Por otro lado, sustituimos los valores que encontramos para el consumo en los dos
subperiodos en (3.13), dando la restriccién presupuestal

oo T oo
fo +/ ye Ttdt =f ze Tidt +./ ze i,
0 0 T
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que al integrarla da la ecuacion,

T T z
fot L= BTy & Egmrt,
T T 7 T

despejando para # encontramos la restriccién presupuestal total

z=(y+rfo—=z)™" +a.

|
" Y AN R
1
3
[
| &

s |

I

|

l

|
¥ty ¥

Figura 3.1, Consumo Optimo para los dos subperiodos,

(3.16)

Para ver el comportamiento del consumo en e] experimento econémico, hacemos 1so
de un andlisis grafico; la figura 3.1 muestra la determinacién de z y z (indicada por z* y
z"); la curva AA es el lugar geométrico de los puntos que satisfacen la ecuacién (3.15) (a
lo largo de AA tenemos & > z ya que €' < ¢? y la funcién u(-) es estrictamente céncava,
por lo cual para que 4'(z) > u'(2) es necesario que @ > z). Por otro lado, la curva BB
muestra el lugar geométrico de los puntos para los cuales (3.16) se satisface, Ia cual tiene
pendiente negativa, L — e”7, y corta a la linea de 45 grados cuando 2 = y+rfo= PIBy

(Producto Interno Bruto al tiempo ¢ = 0). !

Si la tasa de devaluacién fuera constante por siempre (i.e., T=0), entonces z = z =
y-+r fo; esta solueibn es independiente de ¢; (la tasa de devaluacién esperada). Por lo tanto,

1 Para obtienar este resultado, hacemos £ = 2z en la ecuacién (3.16).
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un cambio permanente en la tasa de devaluacién resulta en un cambio permanente en la
tasa de inflacién y no tiene efectos reales. Por otro lado, si la politica monetaria se espera
que sea temporal (i.e., 0 < T < 00), entonces como discutimos antes se satisface que = > z,
lo que implica que durante la “transicién” (i.e., para 0 £ ¢ < T') la economia mantiene un
déficit de cuenta corriente creciente. Después del tiempo T' la cuenta corriente serd mas
baja que si la politica monetaria hubiera sido permanente (4.e., si ¢ fuera constante sobre
todo el intervale [0,00}).

Ahora estudiaremos el efecto de disminnir T, que significa disminuir el perfodo de
duracién del programa de estabilizacién, para hacerlo s6lo necesitamos analizar los efectos
de T sobre (3.16), dado que una disminucién en el periodo de duracién del programa no
tiene efectos en (3.15) (la curva AA no depende de T). Derivando (3.16) con respecto a T,
tenemos

d .
3_-'; =r(y+rfo— 3)317‘. {3.17)
3
B
Bl
A
) 4
sl L.l | B
‘ |
1
| ||
| 4 |
l | B
Yo Rl i

Figura 3.2. Efectos de un cambio en T.

Como consecuencia mientras menor sea 7T, mas plana serd la curva BB que representa la
ecuacién (3.16) (ver figura 3.2). Por lo tanto, un menor T implica valores de equilibrio
mayores para r y z (denotados por z* y z* en la figura 3.2). En ofras palabras, el
analisis implica que una interrupcion del programa de estabilizacién inducird un déficit de
transiciéon mayor y un nivel de consumo alto después del periodo T.
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Note que cuando T es més pequefio, la misma tasa de consumo durante la transicién,
z, resultard en un mayor consumo despuds del periodo 7' (que significa un mayor 2}, si el
ahorro neto (la cuenta corriente en nuestra economia) durante la transicién es negativa,
como implica un programa come (3.14). Este programa tiene estas caracteristicas ¥&a que
el desahorro ocurrird durante un perfodo corto de tiempo (dado que T es més pequeiio).
Esto es equivalente a decir que para la regién relevante en nuesira discusion, la restriccién
presupuestal en el plano (#,2) se translada a la derecha. Recalcando que, por (3.11), la
tasa marginal de sustitucién entre x y z permanece constante—y que la separabilidad en el
tiempo implica que 2 ¥ 2 se comportan como bienes normales—claramente vemos que en la
nueva solucidn ambos  y 2 son mAs grandes,

El resultado sugiere que la no neutralidad de 1as politicas monetarias durante el estado
inicial de un programa estabilizador, puede llegar a ser mas pronunciada mientras las
expectativas piiblicas sean mds breves para dicho programa (i.e., mientras més Pequefio
es T ).

Un programa como (3.14) con T > 0 no es éptimo de Pareto. La demostracién es
simple; si un planificador central (donde suponemos que el planificador tiene informacién
petfecta) fuera obligado a clegir entre distribuciones que tratan a todas las familias igual,
el planificador intentaria maximizar (3.1) sujeto a (3.13) y un f; inicial, el problema del
planificador serfa:

[+
Max f u(ey)e e,
0

sujeto a

[=le] 00
fo +f ye "dL =/ ere e,
0 0

que podemos escribirlo como

oo
Maxf u(eg)e e,
0

sujeto a

fo +/ (y—es)e At = 0,
o

encontramos el ptimo recurriendo nuevamente a las técnicas de optimizacién del apéndice,
con lo cual la ecuacién de Lagrange es la siguiente:

I = u(ct)e—«rt _ )\(y . Ct)e-—rt,

para la cual la condicién de primer orden (condicién necesaria) es

8L
22w (eg)e "+ Ae" T = 0,

aCt
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entonces
o' (Ct) = —~A,

de donde se desprende que Ia solucidn de este problema es fijar un ¢; constante e igual a
(y +rfo). Por lo tanto, (3.14) no es dptima ya que introduce fluctuaciones en ¢;. Entonces
alguna €; constante es preferible a una que varia en el tiempo, ya que la €; constante
conduce a la Tuta 6ptima para ¢; {que dado el andlisis de bienestar es la ruta igualitaria).
Esto dramatiza la posibilidad de que un programa temporal de estabilizacién puede ser
peor que una no estabilizacién.

3.3. Extensiones.

El modelo puede ser ficilmente extendido para incorporar aspectos de importancia
considerable en aplicaciones, como son:
a. la existencia de bienes no comerciables (home goods) y
b. velocidad de consumo variable.

3.3.1. Bienes no comerciables (Home Goods).

Para las modificaciones que hacemos al modelo utilizaremos las definiciones hechas
antes y necesitamos agregar una nueva definicién:
h,= bienes no comerciables.

Enlistaremos a continuacién los supuestos que nos permitiran ver con mayor claridad

los efectos del experimento econdmico en el nueve modelo.

1. Las familias tienen previsién perfecta.

2. No hay barreras para el libre comercio,
La movilidad del capital es perfecta.
La tasa de interés real internacional es igual a .
Los bienes no comerciables, k¢, se producen mediante una funcién de produccién en
1a cual los insumos son los bienes comerciables, c;, y una cantidad de trabajo fija.

o e e

Una forma de introducir bienes no comerciables a nuestro modelo, es suponer que el
consumo de la familia esta compuesto totalmente de este tipo de bienes, dados los cambios
hechos al modelo ahora escribimos la funcién de utilidad en la ecuacién (3.1) por wu(hy).

Consideramos que la relacién de transformacién entre los dos tipos de bienes est4 dada
por

5
ht=7;~ 0<B<l. (3.18)

Para encontrar el precio relativo entre los dos bienes de equilibrio procedemos maximizando
los beneficios del productor dados por la funcién

¢ = prht — Epe,cey {3.19)
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que estd formada por las ganancias de “vender” el bien no comerciable, Ph bz, Mmenos
su costo de produccidn, p.c¢, multiplicado por la tasa de cambio entre los precios, E.
Para obtener el valor en equilibrio del precio de intercambio entre los bienes obtenemos la
condicién de primer orden (condicién necesaria) para la optimizacién del problema, (3.19),
que estd dada por

d’ﬂ't -1
5 = phgcﬁ - Epct = 0!
de donde
-1
:vh,cﬁ = Ep,,,
entonces
Phy — cl-ﬁﬁ
EPC(, ¢

Por lo tanto, si el precio relativo de 4y en términos de ¢; (i.e., la inversa de la “tasa de
cambio real” %), lo denotamos por p, entonces en el equilibrio competitivo tenemos,

p= ciu‘g. (3.20)

Dado el cambio en el modelo, tenemos que la restriccidn presupuestal expresada por
la ecuacién (3.3) en el modelo de cash-in-advance se transforma en:

o0 [ =3
ag + f (y + gt)e"'”dt = f (hg -+ 'izmt)e_”dt. (321)
1} 0

Como en la seccién anterior, sean m; los balances monetarios reales en términos de ¢4,
una modificacién natural de (3.7) se hace tomando la restriccién de dinero por adelantado
para consumo (cash-in-advance):

t+o
M) > Fa) E‘/z pH{s)ds. (3.22)

Considerando la expansién en serie de Taylor alrededor de ¢ para la funcién F(e) dada
por,
Fla) = apH1(t) + Lo’ H(2),

en donde despreciamos los términos de orden mayor que dos.
Consideramos que si k; unidades de consumo planeado se realizan, la familia debe
mantener al menos ap;h: unidades de balances monetarios reales (donde o > 0), entonces

my = opihsg. (3.23)

2 Liamada “inversa de la tasa de cambio real” dado que la tasa de cambio real es TCR=E{po, /pn,).
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Por lo tanto, el problema de optimizacién es,

’

Max/ u(ct)e_rtdt,
0

sujeto a

\ m¢ = Qc,

que podemos escribirle como

()
Max f w(hee "tat,
0

sujeto a

(== oo
ag + f (v + g:)e"idt = f (b + drapihy)e " dt,
4] 1]

0 equivalentemente,

L=+ ]
Max / u(he)e THdL,
1]
sujeto a
-]
ag + f (v + g — he — iraphe)e "M dE = 0,
0
de donde tenemos la ecuacién de Lagrange dada por;
L=w(h)e ™ + Ay + gt — by — tsapehy)e ™™,

la condicién de primer orden (condicién necesaria) es,

— = u'(hs)e”™ — Ae ™1 +4sap) = 0,
Bhy

entonces
W (he)e ™ = AeTTH1 + isape),

sustituyendo (3.18) tenemos
B
W(h) = AL +irapy),
recordando (3.20} obtenemos

&
u’(gt) = A1+ az‘tc%_ﬁ),
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ap + f {y + ge)e "dt = / (cp + igmo)e e,
0 0

(3.24)



la cual se reduce a (3.10) cuando § = 1, que se supuse implicitamente en la seccién
anterior, Entonces, cusrido mantenemos la politica (3.14), tenemos que ¢, es constante
en los subperfodos [0,7] y (Too), para verlo podemos tomar como ejemple la funcién de
utilidad de la forma u(z) = 2 —1, al derivarla con respecto a z, tenemos u/(2) = 2~ la
cual si la sustituimos en nuestro problema obtenemos,

o\ 8
(%) = A(L +aiee; ™),

entonces )
A9 1—p = A
(7}-) (L + adee; ")
finalmente .
=), {3.25)

(_L) + cmc 1-8(1-0}

donde vemos que cualquier cambio de ¢; dentro de alguno de los intervalos provoca que no
se cumpla la igualdad (3.24), con lo cual la inica posibilidad que tiene c; es permanecer
constante en los subperiodos [0,7] y (T,00).

Si denotamos nuevamente el consumo de bienes comerciables en los subperfodos [0, T]
y (T,00) por a y » respectivamente, dadas (3.2) y (3.24) tenemos

u"(%) = M1+ afr +€)x1"?] parat € 0,7},
Eg’,(-zg—) = All + a(r + ¢2)2!7P] parat € (T,o0),
despejando A en ambas ecuaciones obtenemos
A= [1+ alr + e )a1~F" /(%) para te(0,T],
A= [1+alr+ ez)zl“ﬁ]“lu’(%) para t € (I, 00),

igualando las dos ecuaciones anteriores dado que A debe ser la misma para los dos subpe-
riodos encontramos

8 B
Dol=A 1y (2 ) = alr + €)= A 1! (5
[+ o+ DA () = [ el + (),

entonces P B
u'(%)[l +afr + )P = u'(%—)[l +a(r + ez, (3.26)

la cual es representada por la curva AA en la figura 3.1
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Para poder ver cual es la relacién entre £ y z utilizamos nuevamente la funcién de
1-9
utilidad w(h:) = E‘ﬁ, que al derivarla con respecto a ks tenemos u’ = h; ¥, por lo tanto
B\ * By 8
(%) [+l + )P = (ZF) (Lt a(r + )zt ~P,

de donde
271+ alr + )21 7P = 27 + a(r + )a!F,

o equivalentemente,
2281+ a(r 4 )2 P = 2%[1 + a(r + )2’ F,

por lo tanto, para que se cumpla la ecuacién anterior dado que (¢! < €2), se debe satisfacer
que z > z, con lo cual la curva AA debe estar debajo de la recta que tiene pendiente de
45 grados como muestra la figura 3.1.

Por otro lado, de la ecuacién (3.21) tenemos

=] (v [>=) [s ]
ag +/ ye Tidt +f gge—rgdtz.[ hee it +f ixmee THdE,
0 0 0 0

sustituyendo (3.11)

oo {=v] =] {e =]
ag + f ye "tdt + bo + [ (m, + efmt)e“rtdt = f hee Tt + f iymeeTide,
0 0 0 0

ademés (3.12) implica

O oo 00 co
ao + fo = ko +/0 ye "dt + ] (e + egme)eHdE = f hee "tde +j igmge i1,
0 0 0

recordando (3.4)

o0

o0 o
mg - fo+ f ye Ttdt + by +[ (s + egmt)e“rtdt = f
0 [}

oo
h;e"”dt+f iymee THdt,
)] 1]

dado que
o0 00
mop + f (mg + etmt)e_rtdt = f igmge_rtdt,
1] 0

o0 [+ =]
fo +f ye Tt =f hee e,
0 0

sustituyendo (3.18) encontramos

o o0 cﬁ
fo +/ ye Ttdt wf A 7
0 o B
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Sustituyendo lgs valores de ¢y en los dos subperiodos obtenemos,

a0 T :L"@ oo z,@
fg+f ye_”dt=/ w—t—e—rtdt-i-f Lty
0 o B T B

integrando la igualdad anterior tenemos,

B —rT 8 L A,-rT
¥ z"e T zMe
LA A N TS ,

fa+qP B +,6'7' r

despejando z observamos que

zhe™ T gf
B T

zﬁ:(fo+%+

entonces
#= (38 + fobr — mﬁ)e'rT + 25, (3.27)

la ecuacién (3.27) es la restriccién presupuestal que expresamos en las gréficas por el
conjunto de puntos BB, que tiene pendiente negativa, podemos por lo tanto utilizar el
andlisis previo para obtener implicaciones similares basdndonos en las fisuras 3.1 y 3.2,
como antes tenemos que cuando la politica se espera que sea permanente (' = 0}, la
ecuacién (3.26) es la recta con pendiente de 45 grados ¥ log valores para el consumo en los
dos subperiodos son:

@ =z=(yf+ fopr)¥

Ademés, dado que (3.20) se sigue cumpliendo, podemos deducir que una polftica de
estabilizacién temporal como (3.14), conducird a una apreciacién temporal del tipo de
cambio real {i.e., un anmento en py en el intervalo [0,7]), dado que el valor de ¢; para el
primer subperiodo es mayor al valor que toma en el segundo, como muestra la figura 3.1.

Considerando que en nuestro sistema de ecuaciones sélo (3.27) depende de T, para
ver como afectan los cambios en el valor de T en la solucién del sistema, derivamos (3.27)
con respecto a T, para lo cual despejamos 2 en la ecuacién (3.27) con lo cual tenemos

2= [(y8 + foBbr — 2”)e™ + a:'s]%,
derivando esta ultima con respecto a T obtenemos

8 1 -

Bf:F - E{(:uﬁ + fofr — 2#)e'™ + 2P|B T r(yf + foBr — of)e’ T (3.28)
donde podemos ver que la apreciacién al comienzo es més grande (lo que significa en
nuestro andlisis que = es mas grande), mientras més pequeiio es 7. Después del perioda
T, sin embargo, el tipo de cambio real se depreciard no s6lo en relacién a su valor durante
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¢l periodo de transicién, sino también con respecto al nivel que ésta tendria si ¢; hubiera
sido constante sobre el intervalo [0,00).

3.3,2. Velocidad de Consumo Variable.

Para poder modificar el modelo considerando que la velocidad a la que se realiza
el consumo puede variar, necesitamos agregar supuestos especificos relacionados con las
caracteristicas de la nueva funcién de utilidad, estes nuevos supuestos son los siguientes:

1. u(-,-) se supone estrictamente céncava, dos veces continuamente diferenciable y cre-

ciente en ambos argumentos (u., > 0¥ um, > 0).

2. El consumo, ¢; y los balances monetarios reales, m,, son bienes normales.

El modelo de cash-in-advance adoptado es sin duda alguna extremo, por lo tanto,
puede relajarse de manera sencilla. Una forma fécil de relajar el modelo en términos de
la economia que estamos estudiando es suponer que la funcién de utilidad depende del
consumo y los balances monetarios reales. Con este fin escribimos la funcién de utilidad

€o.Io0,
ufes, me). (3.29)

Ahora tenemos el siguiente problema de maximizacién:

[+
Ma.x] ulcs, me)e” i,
0

sujeto a
= o] o
ag +/ (y + gr)e "dt = / {c: + itmt)e_”dt,
0 0

que podemos escribirlo en la forma,

[e=]
Maxf u(ct,mt)e'_rtdt,
0
sujeto a

o0
ag + f (y +gt— ¢t — i;mt)e_”dt =0,

0

del cual obtenemos la ecuacién de Lagrange:

L = u(ee,me) + My +.g¢ — ¢ —ieme),

las condiciones de primer orden (condiciones necesarias) para un 6ptimo interior son,

aL
B_r.',a_ = ‘LLC—A = 0,
oL
= gy — Mg = 0,
amt
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entonces .

Ue (chmt) = A) (3.30@)
umlet, me) = Ay, (3.300)

Los supuestos hechos para la modificacién del modelo y (3.30), implican que existe al-
guna funcién L(-, -} tal que las familias optimizan (sélo consideramos el caso de soluciones
interiores i.e., ¢; > 0 ¢y my > 0}, definimos esta funcién como

my = Lley,41); Le, >0, Ly <0 (3.31)
Por lo tanto, por (3.2}, (3.30a) y (3.31) podemos definir
rf)(ct, 63) = uct(ct, L(ct, r+ 6,4,)—) = A, (332)

De donde se sigue inmediatamente que cuando el programa de tipo de cambio satisface
(3.14), como antes, ¢; serd constante en los intervalos [0,7] ¥ (T,0), ya que un cambio en
¢ necesariamente implica un cambio en ¢(ey, 6;) la cual es igual a la constante A, con lo
cual la Unica forma de que se cumpla la ecuacién (3.32) es que ¢; permanezca constante
en cada uno de los intervalos.

Ahora, con el fin de ver el comportamiento del consumo en relacién al valor que toma
¢r y poderlo representar en funcidn a las caracteristicas de la funcién de utilidad, nos
interesa encontrar la derivada parcial implicita de ¢, con respecto de ¢; en (3.32), para lo
cual definimos:

P = ¢(e€p) =0,
por definicién de la derivada implicita
i) 99
et _ _De DBy
e, ) d¢’
BCg 8ct

donde dada la definicién que hicimos de ¢ tenemos

d¢
"= chthin

aﬁt
B¢

= e T UoymeLiegs

Sct
entonces
act uc;mt L i

b
Oey Hegey T Uegmslrey

que por la concavidad estricta de u(-,-) y la normalidad de ¢;, implican que ¢,, < 0, por
lo cual se satisface que

sgn (gﬁi) = —sgn(tam,)- (3.33)
6
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En particular, si ¢; y my son independientes a la Edgeworth, lo que significa que
ue,m, = 0, entonces z = z y el programa de tipo de cambio es siempre neutral. Usando
(3.33) podemos facilmente verificar, sin embargo, que 8 #em, > 0 (fe., e ¥ m, son
complementarios a la Edgeworth), la relacién (3.32) provoca un aumento en la curva AA
representada en la figura 3.1; dado que la ecuacién (3.16) se sigue cumpliendo, todos los
resultados previos son vélidos en el presente caso. Pero i %e,m, < 0 (i.e, ¢ ¥y my son
sustitutos a ta Edgeworth), entonces la curva AA en ia figura 3.1 estarfa por encima de la
linea de 45 grados, por lo tanto, en equilibrio = < z; contrariamente a la seccién previa,
durante la transicién la economia experimentaria un superdvit en la cuenta corriente.
Sin embargo, aun es cierto que mientras més corto es el perfodo de estabilizacién, mas
pronunciados seran los efectos iniciales (i.e., serdn mds pequeiios en el presente zy 2 por
lo cual, més grande serd el superdvit de la cuenta corriente en el intervalo {0,7).

En suma, todos los resultados de pérdida de bienestar de la secceién anterior serdn
extendidos al caso en el cual ve,m, > 0, sin embargo cuando ue,m, = 0, no hay efectos
reales asociados con los programas temporales, y cuando e m, < 0, las implicaciones de
cuenta corriente son invertidas. Pero, si w..m, 7 0, entonces los efectos reales durante la
transicién seran exacerbados cuando T' — 0.

Los efectos en el bienestar son ambigiios, esto se debe a los efectos distorcionarios
negativos del programa temporal que fueron detectados en la seccidén anterior, ahora les
sumamos los efectos positivos de un stock de balances monetarios reales por unidad de
consumo més grande (i.e., una velocidad de consumo mds baja) durante la transicidn. No
obstante, podemos mostrar que alguna estabilizacién (atin temporal) es mejor que ninguna.
Para probar esto, podemos diferenciar (3.29) totalmente con respecto a ¢l (recordando
(3.14) y tomando en cuenta (3.31)) con lo que tenemos es lo siguiente:

(=)
] uler, L{enr + e:)}e tdt,
Q

T oo
] w(z, Lz, r + ! ))e " dt + f u(z, L(z,7 + €2))e tdt,
0 T

sélo integramos donde e; = €' con lo cual tenemos el siguiente resultado para el
programa de estabilizacién,

/Tu(x,L(I,T " el))eurtdt _ _u(a:,L(:J:,'r + el))e“rT —ulz, Lz, + el)),
0

ue al derivarla con respecto a El obtenemos,
q 1Y

wm(m, L{,r + € ))Li(z, 7 + )1 - e T)

P

< 0. (3.34)

Por medio de la cual vemos que la utilidad del individuo disminuye cuando el valor de el
es mayor, por lo tanto, es mejor un programa de estabilizacién temporal.
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Capitulo 4.

Programas Temporales de Estabilizacién:
Precios y Tipo de Cambio Flexibles.

4.1. Introduccién.

Para estudiar los efectos de un programa temporal de estabilizacién debemos analizar
un modelo en el que se considere la posibilidad que tiene el gobierno de implementar una
politica econémica en la. cual los precios y el tipo de cambic sean flexibles.

Dentro de las causas principales que se han encontrado del porqué los programas fra-
casan, se encuentra la incapacidad de los programas temporales para desarraigar algunos
de los factores basicos detrds de los procesos inflacionarios, donde podemos ver que estos
factores no necesariamente estdn relacionados con la creacién de dinero en forma desme-
dida. En algunos casos también estdn relacionados con altos o insostenibles déficits fiscales
o con cortes sostenidos en la base del impuesto inflacionario después de una reforma fiscal,
observandose que en el tipico programa que fracasa, la oferta monetaria lleva totalmente
la carga de un nivel de inflacién bajo.

Estamos interesados en programas temporales donde la tasa de crecimiento de 1a oferta
monetaria permanece constante en un nivel bajo hasta el tiempo T, después ésta aumenta
en forma permanente,

4.2. El Modelo basico: Resultados preliminares,

Dentro del estudio del comportamiento de la economia existen variables econdmicas
fundamentales que tienen gran relevancia, estas variables son identificadas en la literatura
por la siguiente notacidn:
ci= consumo al tiempo &

p = tasa subjetiva de descuento;

ki= capital fisico per cdpita al tiempo &
ms= balances monetarios reales al tiempo ¢
a;= riqueza real al tiempo ¢

y= ingreso real disponible al tiempo ¢

wp= salario real sl tiempo ¢

ry= tasa de interés al tiempo #;

== transferencias del gobierno al tiempo t;
7 = tasa de inflacién instantanea al tiempo &
pe= tasa de expansién monetaria.

En esta seccién necesitaremos los siguientes supuestos con el fin de facilitar la ex-
posicién y el andlisis de los resultados del capftulo:
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esto asegura super-neutralidad del dinero a largo plazo, una caracteristica que ayuda a
subrayar la cuestién central del capitulo.

El problema de optimizacién de la familia puede ahora ser estudiado para el caso en
el cual m, existe para toda ¢ > 0. Se supone que la familia maximiza la utilidad total
descontada (4.1), para elegir una trayectoria de consumo, ¢;, y €l balance monetario real,
my, tal que las ecuaciones (4.6) y (4.7) se satisfacen, dadas las trayectorias futuras de w.,
re, e, g¢ ¥ €l valor inicial de la riqueza, ap. El andlisis de estos problemas inmediatamente
revela que si el costo de mantener dinero (i.e., la tasa de interés nominal) es positiva,
entonces no es 6ptimo mantener dinero en una cantidad mayor al nivel requerido por la
expresion (4.7). Por otro lado, si la tasa de interés nominal es negativa, podria ser éptimo
no mantener capital fisico, una situacién que no puede ser consistente con el equilibrio
general y un stock de capital positivo. Dado que sélo examinaremos casos en los cuales
¢l stock de capital es positivo, podemos f4cilmente no hacer caso de la posibilidad de tasa
de interés nominal negativa. Finalmente, si la tasa es cero, la familia serd indiferente
entre dinero y capital como activos puros, sin embargo, para simplificar la exposicién
supondremos que en tal caso la familia mantiene el balance monetario minimo dictado por
(4.7). Se continuara el andlisis bajo el supuesto de que siry +m, > 0 {para todo ¢t > 0},
entonces la expresién (4.7) se mantiene con igualdad.

En la perspectiva de nuestra discusién previa, podemos escribir la ecuacién (4.6) en
la forma,

fo AL + alre + me)]er — (wg — 90)} exp (— [D t 'r_,,ds) dt = ap. (4.8)

Bajo estos supuestos, ¢l problema de optimizacién de la familia se simplifica a maxi-
mizar la utilidad (4.1) eligiendo una trayectoria de c; que satisfaga la ecuacién (4.8), dando
la trayectoria futura de wy, 7¢, w4, g¢ ¥ riqueza inicial ap. Por lo tanto, el problema de
optimizacién podemos plantearlo como sigue:

oo
Max f ufcy)e #tde,
0

sujetc a
oo 1
f {1+ afry + m)les—(we — i) exp (—/ frads) di = ay.
0 0

Denotando por A el multiplicador de Lagrange asociado con la restriccién (4.8)~donde X
es obviamente independiente del tiempo-tenemos la ecuacién de Lagrange

L =u(c)e ™ — X [{ 14 (s +7¢)]er — (wy — ge)} exp (— /:wds)} :

para encontrar el 6ptimo, derivamos la ecuacién de Lagrange con respecto a ¢, con lo que

tenemos
BL _ 4\ 4 3 ;
— =u{a)e™ - A{[lt+a(ri+m)lexp{— [ r.ds) =0,
BCg ]
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entonces

W(eg)e? = 3 {[1 + alrs +m)] oxp (~ fut rads)} ,

0 equivalentemente,

w(e) = {{1 + a(r + )] exp (— f ”ds)} 3

£
et = exp (f pds) ,
0
obtenemos finalmente,

w(eg) = A {[1 +a(ry + 7 )] exp (/Ot(p - 'rs)ds) } :

Por lo tanto, la condicién de primer orden asociada con la eleccién éptima de c; (donde
las soluciones de esquina son excluidas por los supuestos) es el siguiente:

dado que

u'(ct) = M1+ ofry + 7)), (4.9)

Ap = dexp (fot(p - rs)ds) . (4.10)

La ecuacién (4.9) es la conocida relacién “utilided marginal del consumo en el tiempe
t =ulilidad marginal de lo mqueze por costo marginal (presente) del consumo al tiempo .
Por (4.9) y (4.10), la fltima es igual al factor de descuento en el tiempo ¢ multiplicado por
el precio “directo” del consumo en el tiempo t (i.e., (4.1)), mds el costo marginal de los
balances de efectivo asociados en el tiempo ¢ (e, a(r, + m)).

Dadas las condiciones de regularidad que hemos supuesto (particularmente, concavi-
dad de la funcién de utilidad), sc sigue que si existen trayectorias de ¢; y A que satisfacen
las condiciones (4.9) y (4.10), y tal que la ecuacién (4.8) se sigue cumpliendo, entonces la
trayectoria de c; es una solucién del problema de optimizacién de la unidad familiar, Esta
observacién generalmente simplificard nuestra bisqueda de trayectorias de equilibrio.

Con el fin de caracterizar un equilibrio de previsién perfecta, volyercmos a definir la
oferta y el componente del gobierno en la economfa en una formha més explicita. Intuiti-
vamente, un equilibrio de previsién perfecta es una situacién donde los agentes tomadores
de precios son capaces de llevar a cabo sus planes ex-ante (fal que demanda = oferta en
todos los mercados)., Con motivo de minimizar el uso de nueva notacién, procederemos en
la forma siguiente; cuando describamos la oferta y el lado del gobierno la misma notacién
correspondiente al lado de la demanda serd utilizada. Hsto es un procedimiento correcto
solo en equilibrio-lo cual es la esfera del andlisis seguido—.

donde
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Para simplificar la exposicién, suponemos que sblo existe una firma competitiva y
tomadora de precios que produce bienes por medio de capital y trabajo. Entonces, supo-
nemos que 1a familia ofrece inelasticamente una unidad de trabajo, utilizaremos el simbolo
k, para denotar la razén capital/irabajo en la firma, o equivalentemente el capital per
capita dado el supuesto de pleno empleo.

La funcién de produccién de la firma es:

Y; = F(K+, Ly),

tomando
Vi F(Ky, L)
Ly Ly

por la homogeneidad de grado uno de la funcién de produccion podemos hacer

F(K,;, L) F(Kt Lt
Ly Ly L
entonces PR L
M =F (k . 1),
Ly
definiendo
Flke, 1) = f(ke),
tenemos P& L)
ty 4t
_ 7 k .
T = flk)
en forma equivalente, escribimos
Y, = flke)Ly,
denotando X
Ke
Ly

y tomando y; que denote la produccién per capita (%ﬁ-), tenemos

= f(kd), (4.11)

donde la funcién de produccién en unidades intensivas, f(k;), se supone céncava y no
negativa para toda k; > 0 y ademds se supone que tiene primera derivada positiva. Por lo
tanto, en un equilibrio competitivo con capital positivo, tenemos las siguientes relaciones
entre los productos marginales y los precios del capital y el trabajo

re= f'(ke), (4.12)
= fke) = f'(ke)ke- (4.13)
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Para continuar ¢l experimento monetario separando los efectos de otras actividades del
gobierno, supondremos que éste no consume y que subsidia al consumidér reintegrandole lo
que sus saldos reales se han depreciado a causa de la inflacién por medio de transferencias
de suma fija no distorcionarias (lump-sum). Per lo tanto, denotando por w,; la tasa de

expansién monetaria, en equilibrio tenemos:

gt = peMmy,
Ademds, en puntos en el tiempo en los cuales m; estd bien definida,
Ty

—— & Mt Ty
L3

En consecuencia, por {4.4) vy (4.12)-(4.15) tenemos
Gp = fke) — F'(ke)be + ' (Re)ar — [er + (ro + me)ma] + peme,
equivalentemente,
by = f(ke) + (@r — ke)f'(ke) — €0 — (re + m¢ — pe)my,

dado que
ay = kg + iy,

derivando con respecto al tiempo tenemos
ap = ky + 1y,
sustituyendo
ke oty = Fke) b mof’(Re) — co — f'(ke)me + (e — me)my,

de donde .
. . T
ks = =ty + f(ke) +mof'(ke) — s — f(ke)my + —m:mm

por lo tanto,
ky = f(kt) —

(4.14)

(4.15)

(4.16)

la ecuacidn (4.16) muestra que, en equilibrio el capital es acumulado a una tasa igual a la

diferencia entre la produccién y el consumo.

Nuestra siguiente tarea es combinar los supuestos anteriores para llegar a una ex-
presion que pueda ser usada para caracterizar las trayectorias de equilibrio para las cuales
my estd bien definida y la tasa de interés nominal s no negativa para toda ¢ (¢ > 0). Por
{4.15) y recordando que bajo estas circunstancias la desigualdad (4.7) es siempre satisfecha

con igualdad estricta, tcnemos
My = ey,
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tomando el logaritmo natural de (4.7), se sigue que
Inm; =Inae+Ine,

derivando con respecto a ¢ y dado que o es constante, tenemos
¥ ¢
A (4.17)

my Cy '

Por (4.9} y (4.10)

’H,’ [+
wler) =1+ alr; +m),
At
entonces " )
u'(c
1- =2 = —afry +m),
Ay
por lo tanto,
1— ' (ce)
e = g — T,
o

por {4.15) y (4.17)

ct
I g — = g Ty Wy — oy,
Ct
entonces
B 1-— ul(ct)
[+ “,\t

t
—=ptret—,
c3 @

y sustituyendo la relacién que dice que el producto marginal de la produccién es igual a

su precio, obtenemos
u'(e)

. 1 —
Ct e
o Fi(ke) + e + s (4.18)

aplicando logaritmo natural a (4.10) tenemos,

i
Inh, =InA +/ {p— rs)ds,
0
derivando con respecto al tiempeo encontramos
A

X; =p— f’(kt)- (4'19)

Para facilitar la exposicién escribimos juntas las ecuaciones (4.16), (4.18) y (4.19),

ky = flk) — e, (4.16)
. 1o uliesd

&= flke) + e+ —2—, (4.18)
f=p- flky). (4.19)
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SR
las cuales“constituyen un sistema de tres ecuaciones diferenciales en ke, ¢; v A4, en el cual
k; estd predeterminado en el tiempo t = 0, pero ¢; y A; son, en prineipio, libres de tomar
algiin valor estrictamente positivo. Esta es una situacién familiar en modelos de equilibrio
de previsién perfecta. Nuestro andlisis se concentrard, sin embargo, en trayectorias que
convergen a un estado estacionario (cuya existencia se supone de antemanc). Note que
a lo largo de ostas trayectorias las ecuaciones (4.8), (4.9) y (4.10) se mantienen, y por lo
tanto—remarcando nuestros comentarios previos-la demanda de consumo estd dada por la
trayectoria asociada de ¢y, mostrando que estas trayectorias son equilibrios de previsién
perfecta en el sentido usual.

Ahora proveemos dos resultados preliminares. El primero es que el sistema (4.16),
(4.18) y (4.19) es tal que si la economia inicia en un estado estacionario, un cambio perma-
nente en g no tiene efectos reales (i.e., super-neutralidad del estado estacionario). Este
resuitado se muestra como sigue: por (4.16) y (4.19), el sistema empieza con f{k*) =c¢; y
f/(k*) = p; entonces el sistema permanecerd en el mismo estado estacionario si podemos
mostrar que es posible elegir A; en la ecuacidn (4.18) tal que mantenga ¢ = 0 después
del cambio en ;. Pero esto es obviamente cierto, debido a que, dado u; siempre existe
un valor tinico de A; que hace & = 0 cuando f/(k*) = p. Para ver esto hacemos & =0y

despejamos A; en la ecuacién (4.18) con lo cual tenemos

1— "ﬂ)\&l
k) + e+ =10,
despejando f'(k:) se obtiene
1 - Yo
7 + et b = 0)
6 ’
1 _ U.f\!ct!
P = '"—*a—',
asi o)
pa+ma=—(1—-m),
Ay
por lo tanto, ’
pﬂ-’+1u-f,0t+1“-—' 2 (Ct)a
A
de donde ,
u'(e)

P et et 1

mediante la Gltima ecuacién podemos determinar el valor de A, para cada valor de u; con
lo cual queda demostrada la super-neutralidad del estado estacionario.

Como mostré Fisher (1979), la super-neutralidad del estado estacionario no es equiva-
lente a la super-neutralidad, para la Gltima también se requeriria que un salto permanente
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en pe no tenga efectos si el sistema empieza fuersaﬂ(!?;ﬁ esta?oiesta!ég)nargiﬁgq'lxglga‘m-

teresante, nuestro modelo tiene un caso especial (como el también hecho por el modelo de
Fisher) en el cual el sistema exhibe super-neutralidad en todss partes, a saber, el caso en
el cual (bajo una transformacién lineal) la funcién de utilidad instantdnea satisface,

u{e) = In{e). {4.20)
La demostracién es sencilla, Definimos
@ = Ac. (4.21)

Entonces, el sistema (4.16), (4.18) y (4.19) (tomando en cuenta (4.20} y usando la definicién
(4.21)) se transforma en,

. —
;—f =p+tp+ 1—5‘5, (4.22a)
S [k} - ot (4.226)
ke = F(ke) - cr. (4.22¢)

Una vez mds, bajo el nuevo sistema sdlo k; €3 una variable predeterminada en el tiempo
t = 0; ¢, y =, estan libres de “saltos”. Note, circunstancialmente, que si y; es constante en
el tiemnpo, z; se resuelve independientemente de las ofras dos ecuaciones; pero (4.22a) es
inestable y, entonces, la dnica solucidn que converge al estado estacionarie de x4 es la que
empieza en el estado estacionario de x; . Por consiguiente, a lo largo de las trayectorias de
equilibrio con p,; constante, =, debe ser constante en ¢l tiempo. Dada la iltima implicacién
de que & = 0, el sistema (4.22) seria independiente de p,, de cuya super-neutralidad en
todas paries se sigue inmediatamente.

4.3. Estabilizacién temporal: La economia cerrada.

Estamos interesados en estudiar los efectos de una disminucién temporal en la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria. En la seccién previa demostramos que un cambio
permanente en p; no tiene efectos reales, se sigue que si existen efectos reales asociados
con la estabilizacién temporal, entonces estos tienen que ser necesariamente dados por las
expectativas en el tiempo ¢t = 0, de que sucedera un cambio futuro en u,.

Examinaremos el caso simple en el cual, para algin T > 0,

p=ub, 0<t<T, (4.232)
gy =t t>T, (4.23b)

donde las constantes u® y x! son tales que bt

El andlisis puede realizarse utilizando las figuras 4.1 y 4.2. En la figura 4.1, la ecuacién
{4.22a) es representada para x = u!'. Elvalor en el estado estacionario de z, esta denotado
por T . Claramente, por (4.22a)

1

T e i) (4.24)
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El estado estacionario de z; para u! es mostrado en la figura 1 por z. Dado que g
estd determinado en (4.24) con x* en lugar de u®, entonces z < & (ver figura 4.1).

NP,

E

Toed
[ 3
B

Figura 4.1. Andlisis grafico del Estado Estacionario del Consumo,

Por (4.23), p: es una constante después del periodo 7. Entonces, la convergencia de
@ necesita
Ep =&, (4.25)

la cual, como en la figura 4.1 implica zp < Z ¥
#, <0 paratoda O<it<T. (4.26)

Comeo una consecuencia de lo anterior, la estabilizacién temporal implica que 24 varia
en el tiempo, lo cual nos impide estudiar el subsistema (4.22b) y (4.22¢) independiente-
mente de (4.22a), como fue hecho para el ejercicio sencillo al final de la seccién anterior.
Afortunadamente, atn podemos caracterizar la trayectoria de equilibric por medio de
técnicas graficas, como mostraremos en el signiente andlisis.

Considerando esta economia en algin punto en el tiempo 7, 0 < 7 < T y analizando
el siguiente sistema de ecuaciones que es semejante a (4.22b) y (4.22¢)

{ &= k) —p+ &, (4.27)
ke = fks) — ez (4.28)
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La unica diferencia con (4.22b) y (4.22¢) es que #/z ha sido “congelado” en el valor que
toma en el tiempo r. Los dos sistemas son idénticos para t = 7. Suponemos ahora que
{4.27) ¥ (4.28) son una “buena® aproximacién para (4.22b) y (4.22¢).

Definimos k(s) por la condicién:

F'(k(s)) = s. (4.29)

Entonces, recalcando (4.22), k(s) es la relacién capital/trabajo de estado estacionario
correspondiente a p = 5. En el sistema {4.27) y (4.28), por otra parte, el estado estacionasio
ke es igual a k(p — ”-z"f) ‘Dado, por supuesto, f7({k;} < 0 y, como notamos antes, a lo largo
de una trayectoria de equilibrio ¢ < 0 en el intervalo (0, T), se sigue que

() > (p _ ?) . (4.30)

T

»

t P

| X
TR

Figura 4.2. Diagrama de Fase para ¢l sistema (4.27) y (4.28).

La figura 4.2 muestra el diagrama de fase para el sistema (4.27) y (4.28)%. Por lo tanto,
iniciando en el tiempo T la trayectoria de equilibrio tenderd a caer en la trayectoria de

1 Las flechas herizontales y verticales indican la direccién de las variables en las zonas donde las flechas
estdn indicadas. En el diagrama también mostramos una paste de la trayectoria de silla de montar del
sistema (4.22b} v (4.22¢) cuando #=0 (curva AA). La curva AA define un conjunto de puntos importante

ya que, como argumentamos antes, =; es una constante después de T,
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silla de montar de la cual AA forma parte. La interseccién entre AA y f (k;)-indicada por
D en la figura 4.1-es el estado estacionario del sistema (4.22) con g, constante. Entonces,
suponiendo que antes de que comience el experimento en el tiempo ¢ = 0), el sistema estaba
en estado estacionario con pe constante, entonces kg = k(p).

Por consiguiente, si hacemos el andlisis en términos del sistema (4.27) y (4.28) y
exigimos que ¢; sea una funcién continua en el tiempo, el Gnico tipo de trayectoria que
podré alcanzar AA en el tiempo finito, y que satisface kg = fc(p), exhibe las propiedades
de la curva BCD flechada en la figura 4.2. Para probar esto, note que si, por el contrario,
co € f(k(p)) = f(ko), entonces como el diagrama de fase muestra, {ct, ki) se moverd,
gradualmente lejos del lugar geométrico AA, una contradiccién.

La extensién del resultado anterior al caso del sistema real (i.e., el sistema (4.22)) es
sencillo. Como sefialamos antes, la tinica diferencia entre el sistema (4.22) en el intervalo
[0,T} y el sistema que hemos discutido es que en el sistema (4.22), & /= varia en el tiempo.
Por (4.27), sin embargo, & /2 es siempre negativo en el intervalo [0,T). Entonces, en cada
punto de [0,T) tenemos un diagrama de [ase que tiene las mismas propiedades cualitativas
que el diagrama del sistema (4.27) y (4.28). Asi, por ejemplo, es claro que si co < f(ko),
entonces (cy, k) nunca tocard la curva AA. Por lo tanto, para converger al equilibrio se
requiere que cp > f(kg), como antes, Un procedimiento semejante permite extender todos
los otros resultados.

Por consiguiente, hemos mostrado que un experimento de estabilizacién temporal tiene
efectos reales, ain cuando hemos restringido nuestro modelo para satisfacer condiciones
muy rigurosas de super-neutralidad. El ejemplo también tiene alguna dindmica transitoria.
En primer lugar, sobre el anuncio de una politica temporal hay un repentine incremento
en la tasa de consumo y una caida en la tasa de acumulacidén de capital. Mds tarde Ia
tasa de consumo cac constantemente hasta que el experimento de estabilizacién termina
(i.e., hasta que la economia llega al punto C en la figura 4.2). La disminucién en el stock
de capital, sin embargo, termina antes de que la politica de estabilizacién finalice (i.e.,
antes de 7). Cuando el experimento de estabilizacién llega a su fin en el tiempo T, la
comparacién del nuevo estado de la economia con el pimto inicial es come signe: ambos,
constumo y capital son més bajas en T que en el tiempo £ = 0.

Mediante el anélisis anterior podemos llegar a] siguiente resultado de bienestar, que
es mas fuerte. Programas temporales de estabilizacién son Pareto-inferior comparadas con
programas en los cuales se mantiene la tasa de inflacién en el nivel original (o alguna otra
constante). Para mostrar esto, consideramos el problema de maximizacién de utilidad del
planificador (4.1) sujeto a (4.22¢),

o3
Maxf uleg)e™Pdt,
0
sujeta a
];:t = f(k:f.) — G
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de donde se tiene €l Hamiltoniano
H =ulcr)e™ + Alf{ke) = e,

entonces las condiciones de primer orden para el éptimo son,

% = u’(ct)e_pt —A=0
OH . .
—— A= Af (k) +A=0,
ok, + F(ke)
por (4.20),
lna"""t = A,
C
tomando el logaritmo natural,
—Inc—pt=1InA,

derivando con respecto al tiempo tenemos

é A
¢ p_,\'

y de las condiciones de primer orden tenemos

—i' = f’(kt)s

entonces .
S = k) —p
c i r

entonces la ecuacién de Euler asociada es justamente (4.22b) con & = 0.

Por lo tanto, la trayectoria éptima del planificador coincide con la solucién de mercado
cuando y; se espera que permanezca constante para siempre. Claramente, algin cambio
en la p; constante conduce las trayectorias de equilibrio a un resultado Pareto-ineficiente.

Una cuestién interesanie de ver es como la pérdida en bienestar es afectada por el
“grado de transitoriedad” (i.e., por que tan grande sea T). Es bastante intuitivo que la
pérdida de bienestar converge a cero cuando T tiende a cero. Ademds, es también claro
que la pérdida tiende a cero cuando 7 tiende a infinito (dado, como argumentamos antes,
el costo es en realidad cero si T = co). Debe existir, por lo tanto, un peor valor de T' (T,

tal que 0 < T, < oo).

Finalmente, note que dade que (4.7) se mantiene con igualdad

my = &cy,
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més ain, por (4.15) y (4.17) tenemos

My = My — 2, (4.310)
ct
Por lo tanto, recordando la trayectoria BCD en la figura 4.2 y (4.23), el nivel de precios
cae sobre impacto, pero la inflacién es mds grande que la tasa de expansién de la oferta
monetaria durante la estabilizacién, u%, y contintda aumentando hasta que el experimento
de estabilizacién concluye. Dado que a lo large de una trayectoria de equilibrio ¢, vy ¥
At son funciones continuas del tiempo, esto sigue de (4.9} que ; es también continua con
respecto al tiempo. Ademés, ¢ < u! en la seccién CD de la figura 4.2. Por consiguiente, la
inflacién es més pequefia cuando el programa temporal de estabilizacién tiene un perfodo
de duracién mayor, Fsta es una pregunta abierta, sin embargo, si m; < u! durante el
periodo de estabilizacién entero,
La tasa de interés nominal, ry + 7, es facil de caracterizar. Por (4.9), (4.20) y (4.21),
tenemos

ml =1+ afr, +me), (4.32)
t

por lo tanto, recordando la figura 4,1, la tasa de interés nominal aumenta monoténicamente
sobre el intervalo [0,7) y permanece constante después. Estc resultado ayuda a hacer
mds intuitive el razonamiento del aumento transitorio en consumo. El costo de consumo
efectivo es, como mostramos antes, igual a 1 + a(r; + 7). Entonces, las expectativas de
que este costo aumentard en el futuro conducen a una sustitucién intertemporal en favor
del consumo presente,

4.4. Estabilizacién Temporal: La economia abierta.

Los supuestos adicionales que nos permitiran realizar los experimentos monetarios de
esta seccidn serdn los siguientes:
1. Existen dos tipos de bienes, comerciables v no comerciables.
2. Los bienes no comerciables son producidos utilizando bienes comerciables y trabajo.
3. La funcién de produccién de bienes no comerciables satisface z = cf , 0<pB<l,

Para nuestro anglisis es necesario introducir nueva notacién que relacione los dos tipos
de bienes existentes en la economia de nuestro modelo,
k;= activos netos internacionales;
we= PIB (oferta doméstica);
p = precio relative de bienes no comerciables (home goods) en términos de bienes comer-
clables (la inversa de p es algunas veces definida como la “tasa de cambio real”),

El marco anterior puede ficilmente ser adaptado introduciendo dos importantes va-
riables de economia abierta, a saber, la cuenta corriente y la tasa de cambio real durante
la estabilizacién temporal,
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Para introducir la cuenta corriente, podemos pensar a k; como “activos netos inter-
nacionales”, y podemos identificar w; con PIB (que se supone constante por simplicidad).
Por lo tanto, (4.3) seria todavia la definicion de ingrese disponible si suponemos que r; €3
la tasa de interés real internacional, la cual es relevante para el pafs en cuestién. El modelo
llega a ser formalmente idéntico al anterior si ademds suponemos que

re = R(ky), Ri(ks) < 0. (4.33)

Por lo tanto,
We + Ttkt = wg -+ R(kt)kf_ = f(kg), (4.34)

donde estamos nuevamente usando la funcién f(-} para denotar el ingreso nacional. Ade-
mds, por la restriccién R(k;) podemos asegurar que f{k:) es estrictamente céncava y cre-
ciente. Con esta reinterpretacién I'cf, corresponde a la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Los modelos previos podran ahora ficilmente ser aplicados para discutir algunos
asuntos de economia abierta. Antes de que hagamos esto, sin embargo, enriqueceremos el
modelo un poco al introducir “bienes no comerciables” (home goods).

Existen dos tipos de bienes: comerciables y no comerciables. Los bienes comerciables
son bienes intermedios puros y son utilizados para producir bienes no comerciables. Estos
ultimos son bienes de consumo y la cantidad existente en el mercado es denctada por
zy. Definimos c; como la cantidad de bienes comerciables utilizados como insumo en la
produccidn de bienes no comerciables. Suponemos que la funcién de produccién satisface

2 =cb, 0<p <l (4.35)

Interpretaremos wy como la oferta doméstica fija de bienes comerciables. Entonces, nuestro
marco de trabajo es consistente con el supuesto de que los bienes no comerciables son
producidos con bienes intermedios y trabajo.

En equilibrio competitivo, p es justamente el costo marginal {en términos de bienes
comerciables), de la produccién de bienes no comerciables, por lo tanto,

Ctl —F
B

5i mantenemos el supuesto {4.7), estariamos diciendo que la demanda por dinero
es Gnicamente determinada por el gasto en bienes comerciables. En cambio, haremos
la alternativa extrema mds acostumbrada, que es suponer que la demanda por dinero es
vinculada para gasto en bienes no comerciables. Més especificamente, remplazaremos (4.7)
por

(4.36)

p=

me > apizi, a > 0. (4.37)
Combinando (4.35), (4.36) y (4.37), obtenemos

my 2 e, (4.38)
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donde
o

fll

w2

(4.39)

el cual muestra que, pese a las complicaciones adicionales, la forma reducida para la res-
triccién de cash-in-advance es idéntica a (4.7).

Dado que el consumo toma la forma de bienes no comerciables, escribiremos la utilidad
indexada como u(z;) = In z,. Entonces, por (4.35},

u{z) = flncy, {4.40)

la cual es justamente una transformacién lineal positiva de la funcién de utilidad postulada
en la seccién anterior.

Los comentarios anteriores implican que podemos usar el sistema, {4.22) como la forma
reducida de un modelo de economia ahierta, donde ¢; ¥ k¢ se encuentran por la demanda
por bienes comerciables y la posicién de activos internacionales netos, respecti‘%/amente. La
solucién de equilibrio para ¢; y la ecuacién (4.36) determinan la trayectoria de equilibrio
del tipo de cambio. Ademads, conociendo la trayectoria de equilibrio de ki, esta provee
informacién acerca de’la tasa de interés en términos de bienes comerciables, mientras ey
es la cuenta corriente. Finalmente, suponiendo que el precio internacional de los bienes
comerciables es constante en el tiempo, podemos identificar el nivel de precios con el tipo
de cambio nominal.

Entonces super-neutralidad es equivalente a decir que cambios permanentes en la tasa
de expansién de la oferta de dinero no tiene efectos en la cuenta corrriente o la tasa de
cambio real. Considerando ahora el experimento de estabilizacién temporal. En principio
produce un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos (debido a que k, < 0}, lo
cual, de (4.36), esta acompaifiada por una apreciacién del tipo de cabio real. La tasa de
cambio real también apreciada por un momento (ya que m; aumenta con ¢; y, por lo tanto,
el nivel de precios o tasa de cambio nominal cae). Estos supuestos son invertidos antes
de} experimento de estabilizacién temporal llegue a un fin; para entonces la tasa real de
cambio se depreciard con respecto a (pero moviendo hacia) su nivel estado estacionario.

Las implicaciones de bienestar son obviamente las mismas que en la seccién previa.
Entonces, podria ser éptimo imponer barreras en la movilidad del capital internacional.
Bajo este enfoque es ficil mostrar que una politica “first-best” seria un subsidio en ingreso
con interés o, en la jerga de finanzas internacionales, un impuesto en salidas de capital.
Alternativamente, “first best” podrfan ser alcanzados via controles de cantidad.
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Conclusiones.

Una vez presentadas las principales caracteristicas de los programas de estabilizacién

temporal, podemos concluir lo siguiente:

a)

b)

Los programas de estabiliizacén tanto con tipo de cambio fijo 0 predeterminado como
con tipo de cambic y precios flexibles ofrecen resultados subéptimos, sin alcanzar el
deseable éptimo de Pareto.

La credibilidad en los programas de estabilizacién es de vital importancia para su
implementacién.

Atin cuando los resultados obtenidos por los programas de estabilizacién no son los de-
seables, siempre es recomendable establecer un progama de estabilizacién que conlleve
a un creciemiento sostenido.

Es importante hacer una evaluacién periodica del funcionamiento del programa de
estabilizacién para hacer las modificaciones necesarias que permitan extender su du-
racién al méximo con mejores resultados.

Al establecer un programa de éstabilizacién, es importante ademas de considerar las
caracteristicas econdmicas, contar con un marco politico estable, el cual proporcione
confianza en el programa.

87



Apéndice Matematico.

Técnicas de Optimizacién.

A.1. Introduccidn.

Dentro de este trabajo de tesis hemos hecho uso de la técnicas de optimizacién, para
lo cual requerimos el conocimiento de los métodos de Céleulo de Variaciones y Control
Optimo. Dada esta necesidad resumimos los principales resultados de estos métodos dentro
del presente apéndice matematico. Es necesario hacer notar que sélo se intenta resumir
los principales resultados y sus aplicaciones en la microeconomia y la macroeconomia, sin
intentar demostra estos resultados formalmente.

A.2 Céleulo de Variaciones.

Existe una gran variedad de problemas que surgen en la teoria de optimizacién en
cspacios de funciones, éstos tienen un cardcter sustancialmente no lineal, y se pueden
resolver por métodos variacionales, los cuales constituyen una de las ramas principales del
andlisis funcional no lineal.

Entre los problemas de optimizacién en espacios de funciones se tratardn funcionales
representadas por integrales.

Para ser més explicitos, iniciaremos con una definicién.

Definicién.- Sea (V, ||'||) un espacio lineal normado, B, una hola abierta de radio £ en V,
J: B CV — R una funcional y L{V, R} el espacio de funcionales que van de V a R. Se
dice que la funcional J es diferenciable en el punto f € B, si existe una funcional lineal
acotada dJ(f) & L(V,R) = V*, tal que para (f +h) € B,, J{(F +h) — J(F) =dI(FHR) +
o([111]), donde o(|[A]}) sigaifica que o(|[AI)/I[Al} = 17(f +A) ~ J(£) — 2J(£)(W)I/IIbl] = O
cuando ||h|| — 0, o([[h(]) es frecuentemente llamado un infenitésimo de orden superior al
primero respecto a ||a]|. dJ(F)(h) es llamada la diferencial de Fréchet de la funcional J en
el punto f € B.. Obviamente egste concepto es local. - Por lo que es conveniente definir a
una funcional J como diferenciable en un conjunto B, C V, si es diferenciable para cada
f € Bg, esto es, para cada f € B, existe dJ(f) € L(V,R) = V*, tal que cumple con la
propiedad antes mencicnada.

A.2.1. TIPO 1,

Para presentar el primer tipo de problemas comenzaremos con el siguiente teorema,
Teorema:Considérese una funcional de la forma

b
s =) = [ F 50, £ @
a
sujeto a las siguientes restricciones o condiciones de frontera
b (a] = 4,
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f{b) = B,

donde F € C?, es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales continuas
con respecto todos sus argumentos. Supéngase que V = C*[a,b] con norma

Nfll= Dax If8)+ ax, [F7 ()

{a

Entonces una condicidén necesaria para que la funcional J(f) tenga un extremo en una
funcién dada f(t), es que satisfaga la ecuacién de Euler, es decir?

OF(t,f,f) 4 (OF(f,f') -0
af dé ! e

Demostracién: Demos a la funcién f un incremento h, de tal manera que (f + &) ¢ B,
y f + h siga satisfaciendo las condiciones de frontera, para la cual k(e) = £(b) = 0, esto es
h € C,[a, b, espacio de funciones continuas que se anulan en ¢ y b, en la terminologia de los
métodos variacionales tal funcién h es llamada una funcién admisible, entonces calculando
la diferencia J{f 4+ k) — J(f) se tiene que

b
I +0) =9 = [ (F@s b s+ 8) = Fle £ )
se sigue del Teorema de Taylor que

f' (2L S L1,

J(F +h) ~ I() =f

a af af’
b 2 7 r
. F(t, f+oh, fI+6R) 4
A o we
B2F(t, f +6h, f' + 08" ,
2 R(t)R'(t
* S @)
2F + / 4
+ Iéj ( ,f'l"g’;:f +eh)(h,’(t))2)dt,
af
donde 8 € [0,1). Ademds se sabe que existen My, My y My tales que
O%F(t, f, f')
“—Tfi—__ S M].)
&F(t, £, 1)
I L AL
afay | = M2

! Para simplificar la notacion se usard f, §', h, h', g, ¢ recordando que estan en funcién del tiempo
L.
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P, £, )
EYL < My
para todo (¢, f, /'), pues F tiene segundas derivadas continuas con respecto a todos sus
argumentos. Se define M = max{M;}, si ||k]| = max |a(t)| + max |[#'(t)| se obtiene lo

siguiente para la scgunda integral de la ecuacién anterior;

f(. )t

L
2

[
< %f (MR 4+ 2MRA' + MA)dt

< le (R% + 2nA" + n)dt

‘M] max |A(t)
tela,b]

+2 (max |h{t Nte[mé] |h’(t)|)

t&fa,b]
+ m[ax |R/(t z]dt

I/\

A

481 (b - o) [ mx (0} + o o' (2)]

M (b~ a)|h]|%.

IA

Dividiendo el resultado entre |{A|| v tomando el limite (]|k]|| — 0) se tiene:

PG G- a)lhl® L ollikl) _

lirm < lim = lim
=0 ||k h—0 ([} h=0  ||hl]

1

as{, en valor absoluto la segunda integral es igual a cero en el limite. Entonces
b li !
F(t, f, aF(t, f,
a7 (F) () =/ L)y 4 SE L LD iy
a af af’

nna condicién necesaria para que la funcional J tenga un extremo en el punto f es que
dJ(f)(h) =0 para toda h admisible en Cyla,b] N C[a, b], enlonces

b raF(t, §, £} OF(t, £, '), _
/( a7 MOt “(”)‘“‘0’

para toda h admisible, pero integrando por partes el segundo sumando del integrando, se

tiene que

YOF( £, 8) n . OF(EF) o [P d (BF(t,f,f)

[P fOF( £, 1)
__fa E(——af’ )h{t)dt
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fab ['@%l - %(%ﬁ)]h(t)dt =0,

para toda i admisible. Por tanto

BF(t, 1, 1) _ _d_(aF(t, fs f’)) —0
2f dt a5 '

La ecuacién de Euler proporciona una condicidn necesaria para un extremo y, en
muchos casos, ésta es suficiente para dar una solucién completa del problema variacjonal.
La ecuacién de Euler es en general una ecuacién diferencial de segundo orden. Pero puede
ser que para una curva dada, la funcién tenga un extremo y dicha curva no sea dos veces
diferenciable, y sin embargo, satisface la ecuacién de Euler.

A.2.2. TIPO 2.

Teorema: Considérese una funcional de la forma

b
7=(1)= [ Pt s dhat
sujeto a las siguientes resiricciones o condiciones de frontera
fle)= 4,
f(b}= B,

donde F € C?[a,b], es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales con-
tinuas con respecto a todos sus argumentos;
gl = max |F(&)] + max [f'( max {g(t max |¢'(t)];
107 i1 = s |6+ e 179+ s o) + s ' (0l
(f.9) € B: C (Cifn, b)), (f'.¢") € Bs C (Cie, b)), {f,9) satisface las condiciones de
frontera.

Entonces, una condicién necesaria para que la funcional J tenga un extremo en un
vector dado (f, g), es que este vector satisfaga las ecuaciénes de Euler, es decir

OF(t. f.9.',9") 4 (9F(t 105560\ _
af dt o v

aF(tlf’g’f”g’)ii 8F(t’f’g7fl‘lgl) _0
8g dt dg’ -

Demostracién: Demos al vector (f, g) un incremento (hq, k2), ||{(k1, k2)|| < ¢, de tal man-
era que se sigan satisfaciendo las condiciones de frontera, entonces (h1,h2) € {Cola, B2 n
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(Cila, b])?, entonces caleulando la diferencia J(f+E1,g+he)—J(f,g) y usando el teorema
de Taylor se tiene que

bror  oF bror  aF
J(f+h1,g+h2)—J(f=9):£ (gfh,z—ﬁhi)dﬁl (ahz 6,hz)dt+0(li(h1ah2)ll-

Por tanto

brarF aF broF aF
F(fsg)(hlah2)""fq (Ehl M )dt-i-/a ('53—'&2 a,hz)dt

La condicién necesaria dJ(f, g)(h1,h2) = 0, (h1,ha) € (Cola, B)2 N (CY[a, b])? implica que

b b
ar orF ar oF
—h; — ——h} dt+f —hy — R )dt =0,
[,,(af af’ ) a(ag o9’ 2
puesto que todos los incrementos hj o(t) son independientes, entonces de acuerdo con el
preblema tipo uno, se tiene ‘el siguiente sistema de ecuaciones de Euler

or(t, f.a,f'.g") d (8F(t,f,0,f"4") _0
85 dt af -

aF(t;f!g;f,sg’)“i aF(t!flglflig’) ___0
Og dt " 8¢’ '
Observese que las expresiones anteriores forman un sistema de dos ecuaciones difer-
enciales de segundo orden, 'y que su solucién general contiene dos constantes arbitrarias,
las cuales son determinadas de las condiciones de frontera.

A.2.3. TIPO 3.

El tipo tres es para un problema Isoperimétrico.
Teorema: Considérense dos funcionales, es decir

b
J=J(f) = f F(t £, £)dt,

sujeto a las sigujentes restricciones o condiciones de frontera

fb) =
b
K = K(f) =f G, f, fdt = Q,
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donde K, FeCG?, t € [a, b], es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales

continuas con respecto a todos sus argumentos; f una funcién para la cual la funcional J

tiene un extremo (Sptimo) y es tal que ||f]| = m[a.)g] |F{) + m[aagl |[f/(£)]; f satisface las
i€la, tEla,

condiciones de frontera. Se desea encontrar una funcién f para la cual la funcional J tenga
un extremo (Gptimo).

Si f = f(t) es extremo de J pero no de K, entonces existe una constante p tal que f
es extremo de la funcional J + pX, y por tanto f satisface la ecuacién diferencial

OF(f.f) _doFff) (96LAF) doGHINY_
af dt  df’ P\ ar P 7R E

Demostracién: Transformando el planteamiento del teorema anterior en uno de Control
Optimo se tiene:

b
J=f F(f,u)dt,

sujeto a
f=u
g’ = G{f,u),
fla} = 4,
f(b) = B,
9(a) =0,
g(b) = Q.

Se desea encontrar una funcién f para la cual la funcional J tenga un extremo {6ptimo).
Primero se formula €1 Hamiltoniano

H(Arfau) = ADF(fau) + )‘IG(.ffu) + AZU'-

Las ecuaciones adjuntas son .
—A1 = XoFs + MGy,

—Ag=0.

La condicién para el mdximo es
0= AoFy + 2 Gy + Aa.

Derivando la ecuacién anterior con respecto al tiempo t y dado que Az = 0 se tiene
d d :
= Ag-—F — .
0=20 - Fut AldtGu+Gu)\1
Para A; = 0 se obtiene junto con la ecuacién adjunta
d d
Ff——Fu4+d|Gs— =G| =0
i ( Foa ) 0
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y sl Ay # 0, entonces
1 d A d Al
e | =Fp+ 226 ) = Py Zay.
G} (dt Pt )\odth) f+,)‘oG‘f

Reordenando, sustityendo A; por la ecuacién adjunta y dividiendo entre Aq obtenemos,
1 d )\1 d )\1
| =Fy+ =20, ) = Fy + 2a,.
G (dt vt Yo di ") AW
Se define, G Ag =1, i‘é = A, y se sustituye junto con la restriceién f/ = u en la ecuacién
anterior, asi se obtiene

d d
Ff—aFf’-{-/\(G'f_aﬁ-Gf'):U’

lo que prueba el teorema. Supongamos que J tiene un extrema para f = f(t) sujeta a las
condiciones f(a) = A, f(b) = By K = K(f} = fi’G'(t, fofdt = Q, sean t1 y t3 € [a, b
puntos arbitrarios. Entonces demos a f = f() un incremento hi(t) + ha(t), en donde
h1{t) # 0 en una vecindad Ny, de t; y hi(t) = 0 en la, 6] — Ney, ¥ ha(t) # 0 en una
vecindad Ny, de ty y hy(t) = 0 en [o, 8] ~ Ny,. Si A(t) = hy(t) + ha(t), |[k]] < ¢, entonces
jenemos que

J(f +h)— I(f) = %t:tlm + %ltmﬂaz + of|[A) W,

en donde R .
Agy = f hi(t)dt y Acg =f ha(t)de,
a a

Ademds, por una parte tenemos que K (f + h) — K {(f) =0, mientras que por otra parte
K(f +h)—K(f) = 4 [ims, Ao+ 4 |,—, Aga+o(]|h])), Feconsideremos t5 tal que L femts
0, tal punto existe, puesto que por hipétesis f = f(t) no es extremal de la funcional X,
entonces

%‘t:t; R %‘lt:tz
Aoy = — zie Qe+ o(l|r])) | ¥ pohgamos p= - 17 ,
S sty G le=ta

entonces sustituyendo p en la ecuacién (1), tenemos que J(f + k) — J(f) = (%,t:t L+

p%lmh)xﬁal + o(|}al{}, puesto que lag derivadas sélo estén evaluades en ¢ = t3, y el
incremento de compensacién hy(t) es tomado autométicamente al considerar la condicién
K(f+h)—-K(f)=0. Asi (%%th + P%‘lg:t,)&ﬂ'l = %(J + pK Ys=¢, Aoy representa la
parte lineal de J(f + h) ~ J(f), y puesto que una condicién necesaria para un extremo es
que esta parte lincal sea idénticamente cero (para toda h admisible), y va que Ao; no es
cero, puesto que h1(¢) % 0 en una vecindad Ny, de #1, tenemos que %(J A+ pK )|i=t, = 0
con ¢; arbitrario en [, b], as,

d d d
- =F¢— —Fp - —Gp ) =0
df(.]-i-,pff) 't th_f +p(Gf & f.) 0
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A.3. Programacién Dindmica en Tiempo Continuo.

Para profundizar en las técnicas de solucién se presentan las ecuaciones de Bellman-
Euler-Lagrange, la condicién de Legendre, la condicion de Weierstrass y la ecuacién de
Hamilton-Jacobi-Bellman,

A.3.1 TIPO 1.
A.3.1.1 Ecuacién de Bellman-Euler-Lagrange.

Teorema: Considérese una funcional de la forma

b
7=3()= [ Pl e,
@
sujeto a las siguientes restricciones o condiciones de frontera
_f(&) = A,

f(b} =B,

donde F € C?, es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales continuas
con respecto a todos sus argumentos. Supéngase que f' = F{t, F), ¥ sea

S f(t) = fl;rll[it]ll {[hF(S,f(S),f’(S))dS},

8 € 2. Entonces una condjcién necesaria para que la funcional J(f) tenga un extremo en
una funcién dada f(t), es que satisfaga la ecuacién de Bellman-Euler-Lagrange, es decir?

Of—"n}irn{F+St+Sff’}.

AF(, £, f) 4 (OFELI)Y
af dt af -

Supongase que V = C{a, ] con norma [|f|{ = félﬁ’i]]f(t” + tlél[i)g] S A

Demostracién: Supdngase que para ¢ > 0 suficientemente pequefio

t+s :
l F s, F(s), £(s))ds = F(t, £, e + of)

? Para simplificar la notaciéun se usard f, f', h, &', g, ¢’ recordando que estdn en funcién del tiempo
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y que S(t+e, f{t +e)) = 8(t, £(£)) + Spe + S f'e + o{e}. Entonces

t+e
8(t. £()) = min {ft F(s,f(s),f’(s))derS(t+e,f(z+e))}

Flit,e4e

S= min {F5+S+Sg£+3ff’a+o(e)}

Flre e

0= min {F-f—Sf-‘f-.S’ff,-{-i@}_
€

I }[t,z+z]

Por tanto,
0= n}i;n{F 4+ S + Sff'}.

Teorema: Bajo la hip6tesis del teorema anterior se tiene que la ecuacién de Beliman-
Euler-Lagrange implica la ecuacién de Fuler-Lagrange, es decir,

AF(t,f,f') 4 (8F(t {,§) ~0
af < dt aft o

Demostracién: Si f/ es minimo, entonces

F+8+8:f =0
yFp + 8 =0.

Sea § = §(t, f), con diferencial d§ = §,dt + Sydf, la expresién anterior se puede escribir
como E?ES = §; + 5;f/, entonces, sustituyendo esta ecuacién en la primera ecuacién del
sistema anterior y después derivando la primera ecuacién respecto de f y la segunda
respecto de ¢, se tiene si derivamos con respecto de F ¥ t cada una de las ecuaciones del
sistema anterior respectivamente, se tiene

d
Ff"i"a;Sf-—-O
¥y
d d
—Fp + —8; =0,
wlr T Sr=0

restando las dos expresiones anteriores, se tiene
d
Fy— —Fp =0,
f dt b
Esta ltima expresion es la ecuacién de Euler-Lagrange.

A.3.1.2. Condicién de Legendre.

Para el problema variacional anterior, se presenta la sigulente condicién de Legendre.
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Teorema: Considérese una funcional de la forma

b
J=J{f)= f F, F(8), £(£)dt,
a
sujeto a las siguientes restricciones o condiciones de frontera
fla) = A,
f(b)= B,
donde F € C2. Supéugase que f' = f'(£, f), y sea
b
st s = in { [P/},
[t.5] t

§ € C2 Si f es solucion, entonces®

8F (£, 1)
afaf -

Demostracién: De la ecuacién de Bellman-Euler-Lagrange, se tiene

0=n}i,n{F + 8y + Spf'}-

Si f' es minimo, entonces

aF(t, f, ) 85t f) _
af + af =0

ar(t, £, ) N

af'ef — 0

A.3.1.3. Condicién de Weiestrass.

Para el problema variacional anterior, se presenta la siguiente condicién de Weierstrass.
Teorema: Considérese una funcional de la forma

b
7=30)= [ P10, £,
a
sujeto a las siguientes testricciones o condiciones de frontera

fa) = 4,

3 1,a demostracién de la condicion de Legendre se puede ver en &l Gelfand, pag. 101
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f(») =B,
donde F € C2. Supénpgase que f' = (¢, f), y sea

(6, 70) = gin { / " Pl H6), f‘(s))ds},

S € G2, §i f' es solucién, entonces

F(t, f,f' + ) = P65, ) + gs—gfﬂh’zo.

Demostracién: 8i f’ es solucién, entonces
0= min {F+5:+5:f},

implica,

3.5'(t,f)-+ a8(t, f)

88(t, f) | 85(s, 1)
5t af *

4 A ! /
FPerE 7 +0)+ Bt a7

(F' +n").

Ft, £ f) +

A.3.2. TIPO 2.

Teorema: Considérese una funcional de la forma

1=50= [ Fes0.8, o)

sujeto a las signientes restricciones o condiciones de frontera
fa) = A,
f(b) = B,

donde F € ©%{a, b, es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales con-
tinuas con respecto a todos sus argumentos. Supdngase f' = Ff'(t, f), o' = ¢'(t,9), ¥
se,

b
st 1000 = e { [ PGs g0, 5es),
(Frg Ny | Je
Supéngase que § € C2. Entonces si (f/,g’) es solucién, entonces
0= min {F+ 8.+ 87f + 85"}
!:gf

esta dltima expresion es la ecuacién de Bellman-Euler-Lagrange.
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Teorema: Bajo las hipétesis del teorema anterior se tiene que las ecuaciones de Beliman-
Euler-Lagrange implican las Ecuaciones de Euler-Lagrange, es decir,

OF(t. f.9.f9) _ d (8F(tf,0.f.60Y _,
af dt af ’

OF @, f,9.f,9'} 4 (0F(tf.0.f.9)) _,
ag dt ag' '

Demostracién: Si (f',g') es solucién, entonces de
0= min [F+5:+8sf +5,4},
(f9)
se cample lo siguiente
F +Sf;+5'_ff’+5'gg'== (t]
rp+8Sp=10

Fgf +SQ=0:

diferenciando la primera ecuacién respecto de f y g, se obtiene

Fp+Sp+Spsf 4 8p09' =0
Fg+Sgt+ Sgsf' + 809’ =0
Fgr+8p=0

Fy +8g=0.

Sea § = S(t, f, 9) con diferencial d§ = Sydt + §pdf + Sgdg, la expresién anterior se puede
escribir como &‘%S = S+ Ssf' + 849", entonces, sustituyendo esta ecuacién en la primera
ecuacién y después derivandola respecto de f y de g, se tiene

(od
Ff+dtf 0
d

Fo+4 —=85,=0
g+dt g

Fp+8;=0
Y
. Fpy+8,=0

Sustituyendo las dos tiltimas ecuaciones en las restantes del sistema anterior conduce a
d d
F‘f-a;Fjl=0, Fg'-EEFg"-’:O,
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lo ¢gue prueba el teorma anterior.

A.3.3. TIPO 3.
Teorema:(PROBLEMA ISOPERIMETRICO) Considérese una funcional de la. forma

b
7=t = [ P10, £ e,
sujeto a las sigmentes restricciones o condiciones de frontera
b
[t rua=a,

f(a)=Al

donde ¥ &€ C%q, b), es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales con-
tinuas con respecto a todos sus argumentos. Suponga gue f' = f'(w, f) y sean

b
oft) = f G (s, £, £')s,

b
]t Gs, f. f)ds = g(t)}.

Entonces una condicién necesaria para que la funcional J(f)} tenga un extremo en una
funcién dada f(t), es que satisfaga la ecuacidn de Bellman-Euler-Lagrange, es decir,

3
S(t,f19) = min { l F(s, f,f')ds

0=%MF+&+&fw%m.
Demostracién: Para ¢ > 0 y suficientemente pequefio

ttg
S(tfrg)= min { [ Foig s+ St b S o) g+
t

e el

[ 6t 2ds = o)~ ot =)

= min {sF + 85+ 8+ Spfle + Sga’e + ole)
Pl e

eG +ole)=p(t+¢)— g(t)}.
Tomando el limite, ¢ — 0, se tiene
U=%MF+&+&f+%M—G=§}
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Teorema: Bajo las hipétesis del teorema anterior las ecuaciones de Bellman-Euler-La-
grange implican las ecuaciones de Euler-Lagrange

o FEG S R f) (ao(z, A1) 436, f,f'))

af dt  af af dt af
Demostracién: Si f es solucién, entonces de la ecuacién

0= n}i’n{F+ Se+ 8pf — 5,G},

se tiene que
F+4+8+85f +85,6G=0
Fpr4 85— 8,Gp =0,

derivando la primera ecuacién respecto de f y la segunda respecto de ¢ se obtiene

Fi4 8+ 855f — (8,65 =10

d d d (A.2.3.1)
EE Fidu d_tSf — E(SQGJH) =0.

Sea 5 = Sf(t,‘/f, g) con diferencial dSy = Syidt + Sypdf + Sfgdg, la expresion anterior se /
puede escribir comeo
d
5= S+ Sief + Sap9’. (A.2.3.2)
De la ecuacién
F+ 8 +85f —8,6=0,
se sigue que
d
Sgt+ Sgpf' — SgqG=0= EESQ,
entonces
8y =cte=~p, (4.2.3.3)
y como Sg = cte, entonces

Sgf =0. (A4.2.3.4)

Sustituyendo las ecuaciénes (A.2.3.4) y (A.2.3.2) en la segunda ecuacién del sistema
{A.2.3.1) se tiene

Fr+8p +Sf_ff’-' (SG)f=0

d d

—Fyg r_Z ;) =

T Fr S Sppf = - (SeGp) =0,
lo que implica

d
(F ~ 8,G)s — =(F = $4G) = 0,
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y aplicando la ccuacién (IV.4.3) se tiene
d d
Fp— —Fg — @)=
TS H’(G’ dth) o
lo que prucha ol teorema.
A.3.4. TIPO 4.

Teorema: Considérese una funcional de la forma

b pd
J:J(f)=ff F(2,, f, fa. fy)dady,

sujeto a las siguientes restricciones o condiciones de frontera

Flagtaplatey = wlatabjsfe, ),

donde F € C? y w fija. Suponga que V/ = Vi, u, f) y sea

] d
S(e v, fl@,y) = _ min {f/F(Snt,f:fs,ft)dsdt}»
[

Vs vixly,a

suptngase que 8¢¢'2. Entonces
0= n%i}l {F+5: 48, + 8¢, + S5fy}.

Teorema: Bajo las hipétesis del teorema anterior se tiene que las ecuaciones de Bellman-
Euler-Lagrange implican las Feuaciones de Euler-Lagrange, es decir, si ¥ f es solucién

0= I%i}l{p+sﬂ,. + Sy + Sifut St}

ésto implica que

6F(33n?}af;fm:fy) . _C_i_ (3F(.’c,1,f,fw,fy)) _ _C_t_ (aF(m)y"f:fm:fy))
3fm af%'

=0,
af dax dy
Demostracién:Si el V§ es minimo, entonces

F+Sm+3y+3ff;m+5ffy“—=0
Ffm+Sf=0
Fg,+ 87 =0.

Sea S = S¢(z,y, £}, la diferencial es aSf = 8ppda + 8y dy + S rdf, entonces

dsy . dy df
G gy TSt Ss g,
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8¢ dz df
= =8p—+8 Sfr—,
dy fmdy + Sfy + _f_fdy

pero dy/dz = 0 y dz/dy = 0, entonces
Fy+ Sy, +85, +85sfut+Sspfu=10

%Ffz + 8gz5+ Sppfa=0
;—nyy + Sy + Sfsfy=10,
sustituyendo las Gltimas dos ecuaciones en la primera, se obtiene

OF _ d BF dOF _

8f dx df dy&f ’
lo que prueba el teorema.

A.3.5. TIPO 5.

Teorema: Considérese una funcional de la forma

b
J=J(f) = f Ft £, £/, (0, .., FP(B)a,
[+
sujeto a las siguientes restricciones o condiciones de frontera
f(k) (a) = Ak)

F® () = By,
k=0,1,2,...,n—-1,

donde F € C?[a, b], es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales con-
tinuas con respecto a todos sus argumentos,
Suponga que ™ = FOUL £ P F D) y sea

b
S, f, fhe s FOY) = min {/ F(s,f’,f”,...,f("))ds},
t

F™ g0
supéngase ademas que S € C2. Entonces una condicién necesaria para que la funcional
J(f) tenga un extremo en una funcién dada f (t), es que satisfaga la ecuacién de Bellman-
Euler-Lagrange, es decir

0= min{F + 8+ 5/ + Spf" 4+ + S g MY,

103



Teorema: Bajo las hipétesis del teorema anterior las ecuaciones de Bellman-Fuler-La-
grange implican las ecuaciones de Euler-Lagrange

2 d3 an

d d
O="Fy— G Fpt gl — —5Fpn oot (=1)" = F .

A.3.6 TIPO 6.

Teorema: (CONTROL OPTIMO DETERMINISTA) Considérese una funcional de la
forma

b
J = / F{f,u}de,
a
sujeto a las siguientes restriceiones o condiciones de frontera

f=Cfu), a<t<h
Rigp fla)=4
U € Ulap)

donde F,G € 02[51, b], es decir, una funcién con primera y segunda derivadas parciales
continuas con respecto a todos sus argumentos. Sea

wGUp,0)

b
S(t, f) = max {] F(f,u)dt: s.a. R{t,b]},
¢

y suponga que S € C'?. Entonces una condicién necesaria para que la funcional J{f) tenga
un extremo en una funcién dada f(t), es que satisfaga la ecuacién de Hamilton-Jacobi-
Bellman, es decir
0= max{F + §;G} + 5;.
wcl

‘Teorema: Bajo las hipétesis del teorema anterior la ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman
implica el principio del méximo de Pontryagin

—A(t) = A(£)Gp + Fy.
Demostracién: Si (f,u) es solucién, entonces de Hamilton-Jacobi-Bellman

Spe+ Fr+ S fG + 85Gp =0,

d ;
EESf+Ff+Sfo=O,

Y que
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