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RESUMEN

En este trabajo se desarrollan varios modelos para estedidos marcos
determinista y estocastico, las politicas de estabilizacion de precios que utilizan
al tipo de cambio como un ancla nominal. Los mod@iapuestogpermiten
examinaros efectosde estas politicasn la cuenta corriente de la balanza de
pagos el tipo de cambio reglel consumoEn el marco determinista se mues-

tra que esis programade estabilizaciogenera un déficit temporal sobre la
cuenta corriente de la balanza de pagos en economias con un bien (comerciable
internacionalmente) y una apreciacién del tipo de cambio real en economias
con dos bienes (comerciables y no comerciables). En el primer caso (con un
bien), entre més corto sea el periodo de estabilizacién, mayor seré el déficit
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en la cuenta corriente. En el segundo caso (con dos bienes), entre mas corto
sea el periodo de estabilizacion, mayor seré la apreciacion del tipo de cambio
real. Posteriormeniese desarrolla un modelo estocéastico de estabilizacion
temporal con supuestos similares al marco determinista para estudiar el com-
portamiento del consumo. Por dltimo, se analizan las diferencias entre los
casos determinista y estocastico y se establecen sus ventajas y limitaciones
en términos de los resultados que proporcionan.

Palabras clave Estabilizacion de precios, tipo de cambio, politica
macroeconomica

Clasificacion JEL F31, F41, E6

ABSTRACT

This paper is aimed to develop several models to study stabilization policies
under the deterministic and stochastic frameworks when the exchange rate
is taken as a nominal anch@®he proposed models are useful to examine the
effects of such policies on the current account of the balance of payments,
thereal exchange rate, and consumption. Under the deterministic scheme, itis
shown that this kind of stabilization programs generates a temporary deficit on
the current account of the balance of payments in economies with one good
(internationally tradable), and an appreciation of the real exchange rate in
economies with two goods (tradable and non tradable). In the first case (with
a single good) the shorter the stabilization period, the greater the deficit in the
current account. In the second case (with two goods) the shorter the stabilization
period, the greater the type of real exchange rate. Subsequestiychastic
model of temporary stabilization is developed under similar assumptions to the
deterministic scheme to study consumption behatimally, the deterministic

and stochastic frameworks are compared and their advantages and limitations
are established in terms of the provided results.

Keywouds Inflation stabilization, exchange rate, macroeconomic policy

JEL classification F31, F41, E6
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1. INTRODUCCION

Mucho se ha aprendido sobre los programas de estabilizacion de precios
que utilizan el tipo de cambio como un ancla nominal. Los casos de México
(1994), Brasil (1999) YArgentina (2001) han proporcionado abundante in-
formacion que ha sido examinada ampliamente en la literatura especializa-
da (véanse, por ejemplo, las referencias en Calvo y Végh, 1999 y
Venegas-Martinez, 2001). Pero, también mucho queda por aprender sobre
sus efectos en la cuenta corriente de la balanza de pagos, el tipo de cambio
real, el consumo y las decisiones de portafolio de los ageraashién es
importante mencionar que, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), actualmente méas del 10% de los paises en el mundo tienen regi-
menes cambiarios que utilizan al tipo de cambio como un ancla nominal.

Uno de los principales objetivos de este trabajo es proporgiocoar
base en modelos tedricos deterministas y estocasticos, la explicacion de
algunas de las causas por las que han fallado estos intentos de estabiliza-
cion en el corto y mediano plazos y analizar el impacto de estos fracasos en
variables macroeconémicas fundamentales. Es importante mencionar que
esta investigacion extiende los trabajos de Drazen y Helpman (1988) quie-
nes analizan un programa de estabilizacion con un tipo de cambio estocéastico
y Uribe (2002) y Uribe y Mendoza (200Qyienesanalizan los 6rdenes de
magnitud de loboomsinesperados de consumo Yy la incorporacion de la
incertidumbre en el analisis de los planes de estabilizacién temporal.

En este trabajo de investigacién se analiza, primero con un modelo
determinista, el impacto que sobre la cuenta corriente y el tipo de cambio
real tiene una politica de estabilizacion basada en una disminucién temporal
de la tasa de devaluacion. Para ello, se considera una economia poblada
por consumidores con preferencias y dotaciones idénticas, cada uno de los
cuales viven para siempre y desea maximizar su satisfaccion por un bien
genérico de consum@simismo, se supone que estos agentes tienen ex-
pectativas racionales (previsién perfecta), es deginocen en cada ins-
tante el nivel general de precios. Los supuestos iniciales seran al principio
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muy simples, de tal manera que el modelo sea manejable y que, al mismo
tiempg capture los efectos importantes en variables relevantes (cuenta co-
rriente, tipo de cambio real, etc.). En una segunda etapa se modifican o se
extienden los supuestos y se examina si los resultados antes obtenidos siguen
siendo validos. Posteriormente, se desarrolla un modelo estocastico de esta-
bilizacion temporal y sus resultados son comparados con los del caso
determinista.

El presente trabajo esti4 organizado de la siguiente manera. En la si-
guiente seccidn se enlistan los supuestos iniciales del modelo y se proponen
varias modificaciones y extensiones mas realistas a dichos supuestos. En la
secciéon 3 se presenta un modelo determinista basico de estabilizacién tem-
poral. En la seccion 4 se modifica y extiende el modelo planteado en la sec-
cion anterior En el transcurso de la seccion 5 se extienden los modelos
anteriores a un ambiente de riesgo e incertidumbre. En la seccion 6 se pre-
sentan las conclusiones, asi como las limitaciones y sugerencias para futuras
investigaciones. Por Gltimo, se presentan tres apéndices para las secciones 3,
4 y 5 sobre la equivalencia de los problemas de decisién y algunos detalles
técnicos de varios resultados analiticos.

2. SUPUESTOS DEL MODELO

En esta seccion se describen, brevemente, los supuestos relevantes del modelo
basico de estabilizacion temporal de precios que toma como ancla nominal el
tipo de cambio. Dichos supuestos se enlistan a continuacién:

i. la economia es pequefa (tomadora de precios),

il la economia produce y consume un bien (genérico) comerciable
(internacionalmente),

il existen dos activos, moneda nacional y un bono internacional,

iv. los agentes tienen acceso a un mercado internacional de crédito,

V. existe perfecta movilidad de capital,
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Vi,
iX.
X.
Xi.
Xii.
Xiil.

Xiv.

ESQUEMASDETERMINISTA Y ESTOCASTICO

se cumplen las condiciones de paridad de poder de compra y
paridad de tasas de interés,

se cumple la condiciécash-in-advancédinero y consumo son
perfectos sustitutos),

existe pleno empleo,

los individuos tienen preferencias y dotaciones idénticas,

los individuos son consumidores racionales,

los individuos tienen vida infinita,

los agentes tienen prevision perfecta,

la tasa subjetiva de descuento coincide (por mera casualidad) con
la tasa de interés real,

el resto del mundo no posee dinero doméstico.

Con base en este primer modelo se pretende mostrar que una politica de estabiliza-
cion basada en una disminucion temporal de la tasa de devaluacion genera un
déficit temporal sobre la cuenta corriente. En este caso, entre mas corto sea el
periodo de estabilizacién, mayor sera el déficit en cuenta corriente que experimen-

ta la economia. Posteriormente, se extendera el modelo anterior con las siguientes
modificaciones a los supuestos y se examinara, en lo que sigue del trabajo, si los
resultados obtenidos siguen siendo validos. Los supuestos que se incorporaran son:

a)
b)

c)
d)

inclusion de bienes no-comerciables,

el dinero proporciona utilidad por servicios de liquidez, y consumo
y dinero son sustitutos a la Edgeworth,

saldos reales y consumo no son perfectos sustitutos,

no hay movilidad de capital.

3. EL MODELO BASICO

Considere una economia pequefia y abierta que produce y consume un solo
bien y est4 poblada por consumidores, que viven para siempre, con preferen-
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cias y dotaciones idénticas que desean maximizar su satisfaccién por un
bien genérico de consumo. Suponga que dicha satisfaccion esta dada, al
tiempot = 0, por:

V(0)=["u[c()] e dt, @

0

dondec(t) es el consumo,0 es la tasa subjetiva intertemporal de des-
cuento y es la funcién de utilidad, la cual se supone creciente y
estrictamente cdéncava con segunda derivada continua y que, ademas, sa-
tisface

Por lo tanto, el indice de felicidad del individuo por el consumo, al tiesp0,
esta representado por:

V(9= [ dgle et

Para ser mas especificos se considera una funcién de utilidad de la forma

c(t)™”

c(t)=1 1-y
logc(t), paray= 1,

, paray> 0, y#

en donde se ha removido la discontinuidad de la funcionp ®h. Observe
gue, para esta funcién de consumo la elasticidad de sustitucic')noé(r)trys
o(s) cons#t esta dada por
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También note que cuando- t, la elasticidad de sustitucion satisface

En este caso, el grado relativo de aversién al riesgo cumple con

Se supone tamblen que el individuo representativo tiene prevision perfecta, es
luacion espera?j(a) coincide con la

] ()%/dondeP(t) es el precio do-
méstico,P’(t) es el precio en el resto del mundo (en ddlares por bi@(t))y

es el tipo de cambio nominal. Si se utiliza ahora el supuesto de economia pe-
quefia (tomadora de precios), entonegf) es tomado como dado. Sin pérdi-

da de generalidad se puede suponer Bue 1. De esta manera, la tasa de
devaluacién,s(t), coincide con la tasa de inflacién(t), esto es,

(1) = e(t)/e(t) =7 () = P(9/ ().

Ademas, se supone que hay perfecta movilidad de capital (especificamente,
perfecta movilidad de bonos) y que la tasa real de interés del resto del mundo,
r, satisfacep =r, esto es, el pardmetro de preferencias,coincide (por
casualidad) con la tasa de interés, entonces se cumple la siguiente condicién
de arbitraje
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)

A continuacion, se supone que la riqueza financiera (real) del indiagi)oa
través del tiempo, estd determinada por activos en moneda nacional, en términos
de saldos monetarios realeg}), y un bono internaciondk(t), de tal manera que

al(t)=m{t) + F(t) ©)

dondeF(0) es una variable exdgena. Seal ingreso que se supone constante
en todo momento. Suponga que hay un gobierno, con el mismo horizonte de
planeacion del agente representativo, que hace transferencias de suomagija (
sun, g(t) al individuo. La restriccion presupuestal del individuo, una vez que ha
incorporado sus expectativas y las transferencias del gobierno, est4 dada por:

a(0)+2+[ g e dt=[7[ o)+ (9 ()] a1 @
()=r+2)

Esta condicion dice que, para el individuo representativo, el valor presente del
flujo de ingresos futuros debe ser igual el valor presente del gasto planeado.
La ecuacion (4) se puede reescribir en forma alternativa como:

alt)=y+g(t)+rF (t)-cft)- (), (5)

junto con la condicién de transversalidad
lima(t) e =0. (6)

to oo

En efecto, como puede observarse

a(O)—[im ate™ = .[: [ra(t)- a(t)e™d, ©)
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con lo cual, a partir de (4), se tiene que

ra(t) -aft) + y+ o(t) = ct) - i(t)mlt). ®

Después de sustituir (2) y (3) en la expresion anterior se obtiene, finalmente, la
ecuacion (5). Es importante notar que, bajo el supuesto de perfecta movilidad
de capital, la condicion no Ponzi, dada en (6), esta eliminando la posibilidad de
que el individuo se endeude indefinidamente para pagar intereses con mas y
mas deuda.

A continuacién se introduce la condiciéash-in-advanceEn esta condi-
cién se establece que el consumo planeado tiene que financiarse con saldos
monetarios reales de tal forma que

mit) = ac(t). ©)

El individuo representativo desea determinar la trayectoria de consumo que
maximice su utilidad totaly(0), dada en (1), sujeto a las restricciones
presupuestal gash-in-advance(4) y (9), respectivamente. Es dedat indi-

viduo representativo desea encontrar la trayectoria de consumo que resuelva
el siguiente problema:

Maximizar j: Jdt)fect,

sujetoa: ra(t)-alt)+ y+ g(t) =c(t)- i()m(t), a, dado

t) = aclt)
En cuyo caso el Lagrangianhdel correspondiente problema variacional esta
dado por

1 Ver apéndice a esta seccion.
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Lle(t) Al ={ulett]+ Ay + gt)- c(t)a+ ait)e ™. (10)

donde A es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion (4). Se su-
pone también que la restriccion (9) esté activa, equivalentemente, se supone
gue para toda.

Es importante destacar aqui que, si se hubiera llevado a cabo un analisis
con una funcién de utilidad de la forrba=U [c(t),m( t)] entonces al supo-
ner que (9) esta activa resultaria que

U = U (cft). m(t)] = U (c(t). act)] = ule(t)]

es deciyr consumo y saldos reales son perfectos sustitutos. En este caso, los
agentes pueden mantener saldos reales, o bien por los servicios de liquidez o
para financiar consumo.
Ahora bien la condicion de primer orden (condicion necesaria de Optimo, ecuacion
de Euler-Lagrange) del problema de maximizacién de utilidad resulta ser )0
it)>

Mi+ai(t))=clt)”, paratodoy > 0. (11)

Esta condicién dice que la utilidad marginal del consumo es igual a su precio
multiplicado por el precio sombra de la riqueza. Se entiende que el pre¢ip de

es igual a su costo de produccién (=1) més el costo de oportunidaahdener

un nivel de saldos monetarios reate@). Observe que el precio sombra de la
rigueza satisface

0> g—i =—c(t) ", paratodoy >0.

A continuacién se considera la restriccion presupuestal del gobierno

g(t)+[b(t) - ro(t)] = m(t) + £(m(t). (12)
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En este caso también se tiene una condiciéon de transversalidad
lim Hte™ =0, (13)
ya que

b(0)~lim b(t)e™ = ["[rb(t) - Kt)le™ct, (14)

aquib(t) denota la tenencia de bonos internacionales por parte del gobierno al
tiempot y m(t)+£(t)m(t) representa el ingreso por impuesto inflacionario
(sefioriaje) debido a la creacion de dindrgui b(0) es exdgeno. La ecuacion
(12) se puede reescribir como

[Fa(t)erdt=o(0)+ [ }+e() nf})] ed: as)

Si se denota pds(t) el total de bonos internacionales en la economia, se ten-
dra que:

B(t)=bf(t)+ F(t). (16)

De la ecuacién (3), de la riqueza financiera del individuo representativo, se
tiene ahora que

a(t) =m(t)+B(t)-b(t). 17)

Si se utiliza ahora la restriccion del flujo de la riqueza (5), se obtiene

m(t)+ B(Y)+ B(§= y+ o(§+ [ B() - H Y]~ ¢ }-e() nh } (18)
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Equivalentemente

o(t)-+[B(t) - o) - [m{t) + £(mlt)] = [B() - rB(t)] + ct)- v, (19)

con lo cual se obtiene que la restriccion presupuestal de la economia en su con-
junto puede escribirse como:

B(o)+l:j0°°c(t) endt (20)

Esta ecuacion simplemente dice que, para la economia, el valor presente del
flujo de ingresos futuros debe ser igual al valor presente del consumo planea-
do. Observe también que el dinero doméstico no aparece en la restriccion (20)
ya que éste no representa riqueza para el resto del mundo, pues el resto del
mundo no posee moneda nacional.

A continuacion se estudian programas de estabilizacién en los cuales la

tasa de devaluacién satisface i’éF)?lO
&, para 0<t<T,
& = (21)
&, parat>T,
donde £, <¢,. Para ser consistentes con , €S hecesario suponer que

g+r>g,+r>0.
Observe gue bajo los supuestos de economia pequefia y poder de paridad
de compra, tomando unidades adecuadas de tal manera que se mantenga
a través del tiempo, se tiene que la tasa de devaluacion coincide con
la tasa de inflacién$(t)= p/p . Si se utiliza ahora la ecuaciérijlse tiene
que en el intervaI(ﬁO,T]

ct)={A[1+ale, +r)} 7, paratodoy >0, 22)
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con lo cuak(t) permanece constante en dicho interva(n,=c, . De la misma
forma, si en (22) se sustituyg por , se obtiene que tambié&(t) permane-

ce constante en el intervalo , ct)=c,. En consecuencia, de la ecuacién
(11) se tiene que

AA: ¢, ={AL+ale, +r ) =cfrfi+ale, +r ). 23)

Esta ecuacion expresa que la utilidad marginal del tltimo peso gastegesen

la misma que si se hubiera gastada@gifambién observe que la tasa giar

nal de sustitucion entr® y ¢, permanece constante. Observe que en el plano
(c, ¢) (c,en el eje horizontal g, en el vertical), el lugar geomeétriedA tiene
pendiente positiva menor que udora bien, de la restriccién para la econo-
mia, dada en (20), se tiene que

2 L ® ot
B(0)+?_J‘O Ge dH.L gedt, (24)

1

3

6

{)1+a &, +r)} .0
I con Io(éual) e define en el plang €,) el lugar geométrico
BB: ¢, =[y(t)+rB(0)- ¢ Je™ +c,. (25)

Observe que

9 =1-¢€" <0.
0c, .

Es importante notar que, a lo largoAd® c, >c,, ya queg, < g,. Note también que
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Evidentemente la interseccion BB con la recta &5 proporciona el produc-
to nacional brutoPNB,, al tiempot = 0. Dicha interseccién se alcanza en

¢, = y+ rB(0)=GNR.

Observe que si la tasa de devaluacion fuera, para siempre, constante, es decir
si T =0, entonces

G, =¢ = y+ rB(0),

ya que lo anterior se sigue si en (25) se tapac,. Sin embargo, si se
espera que la politica monetaria fuera temporal, es ,dscD<T <o,
entonces

0>c,-¢ =[y-c, + rB(O)]e7,

ya que la interseccion A conBB, es decirel equilibrio, conduce &, >c,,

con lo cual se genera un déficit en cuenta corriente en el periodo de transicion
[O,T]. Después d& la cuenta corriente se va a balancear y el nivel de consu-
mo disminuye. Este nivel es menor que en el caso en que se espera que la
politica monetaria fuera permanenie.( cuando[o,oo)).

3.1 LONGITUD DELPERIODO DE ESABILIZACION Y
SU EFECT SOBRE LACUENTA CORRIENTE

Una vez desarrollado el modelo béasico, y después de haber obtenido algunos
resultados preliminares, toca su turno al andlisis de la longitud del periodo en
que se aplica el programa de estabilizacion.

Es importante tener en mente que, la cuenta corriente refleja decisiones
intertemporales de ahorro y desahorro de la economia. En la seccién anterior
el equilibrio se obtenia via la interseccion de las siguientes curvas:
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{AA: ¢ ={Afi+ale, +1)p =cffi+ale +r)}, 26)

BB: ¢ =[y(t)+rB(0)-¢le” +c,

Después de derivar parcialmente la ecuacion B&acon respecto d&, se
encuentra que

g—? = r[y+ rB(O)— Co]erT <0 (27)

Consecuentemente, entre menor $eamas plana serBB (rotando sobre su
interseccion con la recta d&’). También, observe queA no depende d&.

Por lo tanto, al disminuif, c, aumenta. De esta manera, entre mas pequefia sea
la longitud del periodo en que se aplica el programa de estabilizaciéon, mayor sera
el déficit en cuenta corriente en el peric{a‘ooo). Por supuesto, también au-
menta. De lo anteripise puede inferir que la no-neutralidad del dinero en el
inicio del periodo de estabilizacién podria hacerse mas pronunciada.

Una politica cong, <&, y con T > 0 no conduce a un optimo de Pareto, ya
gue hay fluctuaciones afit). Un 6ptimo de Pareto se obtendria cuac(dpes
constante e igual g+ rB(0)= PNB,. En efecto, si un planeador central plan-
tea el siguiente problema:

Maximizar J:o Jot)e™ct,
sujetoa: j: [c(t)-rB(0)- yle ™",
entonces la solucion es
c(t) = constante= y+ rB(0)=GNR
Yy, en consecuencia, una politica de la fogpa & y conT > 0 no proporciona

un 6ptimo de Pareto, ya que dicha politica produce fluctuacione)eRor
altimo, otro resultado importante es que cualquier valor constante des
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preferible a que haya variaciones. Esto dramatiza la posibilidad de que un pro-
grama temporal de estabilizacion podria ser peor que hacer nada.

4. MODIFICACIONES A
LOS SUPUESTOS DEL PRIMER MODELO

En el transcurso de esta seccion se haran algunas modificaciones de conside-
rable importancia a los supuestos del modelo hasta ahora desarrollado. Estas
extensiones hacen que el modelado sea mucho més realista.

4.1 BIENES NO-COMERCIABLES
La forma mas simple de introducir bienes no-comerciables es suponer que:

i. El individuo sélo consume bienes no-comerciables (bienes
domeésticos)g (1),

il los bienes no-comerciables(t), son producidos con bienes
comerciableg(t), con funcion de produccion :
la cual presenta rendimientos marginales decrecientes,

ii. la oferta de trabajo es perfectamente inelastica.

También, para ser mas especificos se supondra que

Fle 0] = 1S (t)];_g L 0<f<L1. 28)

Consecuentemente, el precio relati®(®) dec (t) con respecto @(t), en equi-
librio competitivo, se obtiene al resolver el problema

Maximizar [][c.(t)]= p, (t)[ci(i)};_g - p,(t)e, (t).

78

()

Fle,(t)



ANCLAS NOMINALES Y SUIMPACTO EN ECONOMIAS PEQUENAS UN ANALISIS COMPARATIVO ENTRELOS
ESQUEMASDETERMINISTA Y ESTOCASTICO

De la condicién de primer orden del problema de maximizacion se
obtiene que

p(t)= P < [c, ). @)

[P)]™ =[c.(t)] - (30)

(31)

dondeM(t) es el acervo de dinero domeéstico. Por lo tanto, la restriceisim
in-advancese escribe ahora como

m(t)2aP(1) ¢(1). (32)
De esta manera el individuo representativo tiene que resolver:

Maximizar I: o, (e,

a(0)+Z+[ () e di= [ Ta(}+ () n(}] &dt
m(t)=aP() 6(}.

sujeto a:

Q

Equivalentemente, en términos de bienes comerciables,
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1-9 VY
Maximizar I:l—ly{[ci(i)]@} e "dt,

{ra(t)— a(t)+y+g(t)=c(t)-i(t)m(t), a, dado,
sujetoa:

m(t) = ap() 0

1-6

El Lagrangiano para este problema es

L[cs(t),)l]:{1{[(:S(t)]lg}l_y+)l{y+g(t)—W(1+P(t)m (t))}}e‘".

1-y| 1-6

La condicién de primer orden para una solucién interior esta dada por
A(1-6)" { (1+ai
M-6)” {2+ ai(®)P(e} =[c. @] . (33)

Observe que, cuand®=0 se obtiene (1). En equilibrio competitivo la condi-
cion anterior se transforma en

Si se considera de nuevo una politica de la forma

0

_ &, para 0<t<T, (34)
&, parat>T,

con g,<¢g,, se tendra que
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(t):{cso, para tO[ OT] | )

¢y, para tO(T o)

Después de utilizar (33), se sigue que

AA: g, :{ [1+a(g+1)] c‘jo}; = csl{ [ a(e,+ 1] dgﬂ}i : (36)

donde¢ = y(1-6). Al igual que antes, se tiene que
BB: ¢’=(1-9)[y()+rB(O-¢’]1€+ ¢’. @37

Por lo tanto, al disminuif se tiene que en el nuevo equilibcigy ¢ seran
mayores. En consecuencia, los precios relati\m(st)z[cs(t)]g, aumen-

tan en[O,T] y, por lo tanto, el tipo de cambio real se esta apreciando en
[O,T]. Entre mas pequefio &smayor es la apreciacion del tipo de cambio
real. Se puede decir algo mas, después detipo de cambio real se va a
depreciar por abajo del nivel, mas queaéti) hubiera permanecido cons-
tante en[0,c).

4.2 EL DINERO PROPORCIONA UTILIDAD POR
SUS SERICIOS DE LIQUIDEZ,Y
DINEROY CONSUMO SON SUSTITUDSA LA EDGEWORH

La condicioncash-in-advancees indudablemente muy restrictiva. Para relajar
este supuesto se supondra que la funcion de utilidad incluye saldos monetarios
reales, reflejando con esto que el dinero proporciona utilidad al individuo por sus
servicios de liquidez. En esta seccion se considera el siguiente supuesto: la funcién
de utilidad satisfaceas, >0, es decirdinero y consumo son sustitutos a la
Edgeworth. En este caso, la utilidad total descontada al tiempcesta dada por

81



FranciscoVENEGAS MARTINEZ / ABIGAIL RoDRIGUEZ Nava

v(0) :J. ulc(t), m(t)je ot ,

en dondeu( O D) es una funcion creciente en ambos argumentos, estricta-
mente céncava con segundas derivadas parciales continuas que satisface

Ccow

lim y(gm)=0, param fija Iimoum(q m)=c, parac fija,

Iirr(1J u(gm)=cw, param fija limu,(cm)=0, parac fija.

m- o

Se supone ahora que la funcién de utilidaigne la siguiente forma funcional.
SealO<a<l1,

En este casaj, < 0,u_<0 yu, 20. El Hamiltoniané esta dado por Uem)
H[e(t). mt), At)] = ulc(t). m(o)]+ A()y + oft) - clt) - i(tm{t)}, (39)
Las condiciones de primer orden para una solucion interior son:
H,=0, H, =0 y =-H,=A(t)-rA(t)

de donde se tiene qui(t)=0, con lo cual/l(t) es constante, . Tam-
bién se obtiene que, para toBa>1 la condicién necesaria de 6ptimo es

2 Ver apéndice a esta seccion.
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ale()” m(y™) "

C(t)l—a

(39)

de donde

m(t):((;(g)j% ) . (40)

Si se sustituye (40) en la primera ecuacién de (39), se encuentra que para
todaR> 0

donde

Ty w=al-R)- (1_:)2

-1

Si de nuevo se vuelve a tomar una politica de la forma:

{50, para 0<t<T,
&=

&, para t>T, 4D

cong, < g, se sigue
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e inmediatamente se obtiene que, en el equililsgie c,. Tambiéen se
puede proceder considerando, en forma més general, una funcién de uti-
lidad u=u(c,m) conu__<0,u_ <0y , de tal forma que (39) se
reescriba como:

(el m) 71O “2)

lo cual significa que, la tasa marginal de sustitucién entre saldos monetarios
reales y consumo es igual al costo de oportunidad de mantener dichos saldos.
Si se define ahora

Glo(t) mit).i(t)] = un eft) mit)] - i(t)u [eft). mit)] = o, (43)

>0 — N
entonces WA>E = (e +1)

G, =U,,—iu,. <0,

m mm mi

con lo cual se esta en posicion de aplicar el teorema de la funcion impGcita a
Por lo tanto existe, al menos localmente, una funtital que

m(t) = Llc(t),i(t)]

Esta funcion satisface

:aﬂ: Gc >0
¢ dc G,
y
I:@__Gi <O|
oi G
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ya que
G,=U,~iu, <0, G=u,~iu>0 G=-ugC

c

Por lo tanto, se puede reescribir una de las condiciones de primer orden como

u, = [c(t). Le).i@)]]= A, (44)

y comoi(t)=r(t)+£(t), entonces (44) se puede expresar de la siguiente
forma

(45)

Si se vuelve a tomar una politica de la forma (41), se obtiene que

AA: flclt). () = u, =[c(t), L[c(t),r+5(t)]]g({j.:{co, Ioafattg([_f_),T]5 )
¢, para o).

Observe ahora que, a partir de (45) se obtiene

0> feft) e)] = u,. =[clt) Lick).r + ()] = ‘;%

De nuevo esta condicién nos habilita para usar el teorema de la funcion impli-
cita, con lo cual

oc__f. _
o€ f om’

Por lo tanto se tiene una curva como laAdey como
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BB: ¢ =[y(t)+rB(0)-le" +c,
sigue siendo vélida, todas las conclusiones anteriores se mantienen.

4.3 ELDINEROY EL CONSUMO NO SON PERFEQJS
SUSTITUTOS

Observe que gi < 0, entonces la curvaA estara por arriba de la linea de
45, con lo cuak, <c,, es decirahora la economia experimenta un superavit
en cuenta corriente en el periodo de transic{[mi]. Finalmente, note que si
u., =0, entonces no hay efectos reales en la economia.

4.4 NO HAY MOVILIDAD DE CAPITAL.

En este caso los rekbados serian drasticamente diferentes. Por ejemplo, si ni
el gobierno, ni el sector privado tuvieran bonos internacionales, es decir
B(0)=b(0)= F(0), la tnica solucién posible seréa=y en todo momento,
independientemente de la politica cambiaria que se adopte.

5. EL MODELO ESTOCASTICO

Como antes, con el propdésito de obtener soluciones analiticas en un modelo
estocastico, se mantendra la estructura de la economia tan simple como sea
posible. Es importante mencionar que otros modelos, sobre el tema en cues-
tion, disponibles en la literatura en el marco estocastico son Uribe (2002) y
Uribe y Mendoza (2000).

5.1 DINAMICA DEL TIPO DE CAMBIOY PRECIOS

Considere una economia pequefia y abierta con agentes idénticos con vida
infinita. La economia produce y consume un solo bien. Se supone que el bien
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es comerciable internacionalmente y que el nivel general de precios en la eco-
nomia domésticeR,, es determinado por la condicion de poder de paridad de
compra, a sabe® = Pe, dondePR" es el precio en moneda extranjera del
bien en el resto del mundoeyes el tipo de cambio nominal. Se supone, por
simplicidad, qué®” es igual a 1 y que el valor inicial del tipo de cambjpes
conocido y también igual a 1.

Se supone gque el nimero de devaluaciones esperadéss saltos en el
tipo de cambio, por unidad de tiempo, siguen un proceso de Pdisson
intensidadA , de tal manera que

(47)
mientras que
P™{ninginsalto en = PM{ N, = }J0= 42 teto( i (48)

By {un salt%\%ryfalg“w&ﬁ?ﬂazld\zlg(rm[gﬁﬂ }:%Itt.d@‘ r%jmero inicial de saltos se supone igual a

cero, es decjiN, = 0.

Considere un proceso Wéener (Z,),., definido en un espacio de proba-
bilidad fijo con su filtracién aumentac(&l(z’, F® ,(Ft(z) )120 ,P(Z)) . Se supone
que el consumidor percibe que la tasa de inflacion esped®J&, y, por lo
tanto, la tasa esperada de devaluacigng , sigue un movimiento geométrico
Browniano con saltos de Poisson definido por la siguiente ecuacién diferencial
estocéstica:

dR

IR Z 98 _ gt +,dz, + yoN, (49)
R &

donde¢ es la tasa media esperada de devaluacion, condicionada a que no se
presenten saltos, es la volatilidad instantdnea del nivel general de precios,
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y es el tamafio medio esperado de un salto en el tipo de cambio. El proceso
Z, se supone independiente Ne En lo que se sigue, , , Yy son
constantes positivas.

5.2 SALDOS MONERRIOS REALES
El agente mantiene saldos monetarios reales, , dondeM, es el acervo
nominal de dinero. La tasa de rendimiento estocastica por la tenencia de sal-
dos reales, B , esta dada por el cambio porcentual de los saldos rédles.
aplicar el lema de Itd para procesos de difusion de saltos al inverso del nivel de

precios, con (49) como el proceso subyacente (véase el apéndice a la seccion
5), se obtiene:

M M )
dRﬂ=d(F{l/(F;J=G£+a;ht—qﬂZg{;fy}Wr (50)

5.3 BONOS INTERNACIONALES =M, /R
El agente también tiene acceso a un bono internacionalie paga una tasa

de interés real libre de riesgg que es constante para todos los plazos. En este
caso, se satisface

db =rbdt, b, dado. (51)

Es decir el bono paga unidades del bien de consumo por unidad de tiempo.
Note que, por el supuesto de economia pequefia, el agente toma dada.

5.4 UNA ECONOMIA DEL TIPO CASH-IN-ADVNCE

Considere una restriccion del tipash-in-advancee la forma Clower-Lucas-
Feenstra:
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m = ag, (52)

dondec, es el consumo yr >0 es el tiempo que se mantiene el dinero para
financiar el consumo. La condicion (52) es critica para ligar la politica cambiaria
y el consumo. De esta forma, la devaluacion actia como un impuesto estocastico
en los saldos monetarios reales.

5.5 INGRESO LABORAL
El consumidor representativo administra y trabaja en su propio negocio. Se

supone que el ingreso laborgl,es transformado en activos reales, a una
tasa inciertav, de tal manera que

Yo =&,

y v, es conducido por un movimiento geométrico Browniano. (Sle)arzo un
proceso d&Viener (movimiento Browniano) definido en un espacio de proba-

bilidad fijo equipado con su filtracién aumentada®’, F(U),(Ft(u))t . ,P(U)) .
Se supone que la tasa de variacion del ingnesesta dada por
dv, _- =
vl vit +o0,dZ,, Yo >0, (53)
t
donde
Z =pZ, +.[1- pJ, (54)
y
codaz, dlpz, +/1-p2u,))= ot (55)
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V Y g, son constantes positivas, y es la correlacién entre
cambios en la inflacion y cambios en el ingreso laboral. Los prodesdsy
U, se suponen independientes dos a dos.

5.6 PROBLEMA DE DECISION DEL CONSUMIDOR

En esta seccidn se caracterizaran las decisiones 6ptimas de consumo y portafolio del
agente representativo. Para ello se obtendran soluciones explicitas deddiha
siones, lo cual hard més sencilla la comprensidn de los aspectos relevantes de los
programas temporales de estabilizacién. La acumulacién de la riqueza del consu-
midor en términos del portafolio ,1-w, =h/a , y del consumog,,

esta dada por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas:

da, = awdR, +a (1-w)dR, +(va, -c)dt, a,=m,+b, >0,

dv, =Wt + o ooz, + 1= p2dU,), v, >0, (50)

dondedR, =dh /b . Si se sustituyen las ecuaciones (50), (51) y (52) en la pri- . :UM/&]’ 1)
mera ecuacién del sistema de ecuaciones diferenciales (56), se tiene que

da, = a[(r - W, + v, )t - w07, - vvt(l_yydet} (57)

dondey=a +r+e-0?.
5.7 INDICE DE SAISFACCION

La utilidad total esperada del tipo de von Neumann-Morgenstern al tick)pde
un consumidor (representativo) competitivo adverso al riesgo se supone de la forma:

V, = E{ fo log(c Je™dg Ft}, (58)
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dondeF, = Ft(z) 0 E(U) representa la informacion total disponible al tiempo

Se emplea la funcion de utilidad logaritmica con el propésito de obtener solu-
ciones cerradas que hagan el analisis mas sencillo. Observe también que la
tasa subjetiva de descuento del agente ha sido igualada a la tasa de interés
para evitar dificultades técnicas innecesarias.

5.8 LA ECUACION DE HAMILTON-JACOBI-BELLMAN

La ecuacion de Hamilton-Jacobi-Bellman para el problema de control éptimo
estocéstico, en el que se maximiza la utilidad esperada del agente, sujeto a su
restriccion presupuestal intertemporal, es:

Mg, v, t)- 1@ t) -1, (e v, dw, =21 (&, v el =1L (a, v, t)a (r +v,)
= max{logla"aw Je™ -1, (. v, auw +11,.(a v, awlo?

-1, v, t)atvlwtapavm/\I(a{“"(l_wt)}vl,t},

1+y

(59)
donde

I(a,v,t)= mM?xE[{f Iog(a‘lasws)e‘rsdq Ft} (60)

es la funcién de utilidad indirecta (o funcion del bienestar econédmico) o fun-
cion de valor del consumidog Ia(at,vt,t) es la variable de coestado.

5.9 REDUCCION DE LA DIMENSION DEL PROBLEMA

Dado el factor de descuento exponencial en la ecuacién (60), se define
Ia(at,vt,t) en forma separable en el tiempo como:

I(a.vi.t)= Fla, y)e™.
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Por lo tanto, la ecuacién (60) se transforma en

(A+r)F(a.w)-F(a. w)w, - 1F, (. wVio; - Fu(a v e (r +v,)
= max{log(aaw,)- F, (a. v )auw, + 3 F,,(a, vy Jawio?

e &)

-F.(a. w)atvtwtapcrvaF[@( ey

Se postula como posible candidato de solucion de la ecuacion diferencial ordi-
naria (61) a:

F(a.v)=6,+8log(av,)+¢dv;6,8,) (62)

donded,, 0, y ¢(vt) son determinados a través de la ecuacion (61). Si se
sustituye la ecuacion (62) en la ecuacion (61), se tiene que

r(6 +6,log(a))-
+ rdvt)_¢(\4)wt
= mv:a){log(a‘latw

+16, Iog(“ ‘I(i;

(63)

5.10 CONDICIONES DE PRIMER ORDEN
DETERMINACION DE COEFICIENTES

Después de calcular las condiciones de primer orden del problema de

optimizacion intertemporal se obtiene que= w es independiente del tiempo,
asi como la relacion
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1 Ay 2
— - = I+ WO 64
ng 1+y(1_W) /j P ( )

Se selecciong(y,) como solucién de la ecuacion diferencial de segundo or-
den dada por

I'd\/t)— (d(\{)wt _%(d'(vt)vtza-vz + I’gl Iog(vt)— ‘91Vt =0. (65)

Los coeficiented, y € son determinados de la ecuacion (61) al sustiuir
6ptima.Asi, 6 =r™, lo que hace que el coeficiente hb@(at) en la ecuaciéon
(63) sea cero,yen consecuencia,

-1 Iog(a‘lwu)

—iz (a‘1+r +s—a§)w5+%(vvuap)2 -v-r+igi-A Iog(wn (66)

6,

-

-

La utilidad logaritmica conduce a quelependa solamente de los parametros que
determinan las caracteristicas estocasticas de la econoptalyg tanto, w es
constante. Es declia actitud del consumidor hacia el riesgo cambiario es indepen-
diente de su riquezieg. el nivel de riqueza resultante en cualquier instante no tiene
relevancia para las decisiones de portafolio. Mas ain, debido a la utilidad logaritmica,
el coeficiente de correlaciémD(—],l), no juega papel alguno en las decisiones
del consumidorPor ultimo, es importante sefialar que la ecuacién (64) es cubica,
por lo que tiene al menos una raiz real. La solucién de la ecuacion (65) es

1 2 1( o?
#Av ) =0 + 6y = loglv )[1+W\4j +V[2\“/ -1} (67)

donde
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A= ar

" (v-0?)+[v-02)f +8ro (68)
y

A = 4r .

" (v-a2)-lv-a2f +ero (69)

Los coeficientesd, y  son obtenidos de tal manera qx(eo) =0y
La primera condicion inicial asegura que el bienestar econémico,

W = 1(ay,v, 0) = F(ay, v,) = 6, + 86, 10g(ay, Vo),

sea independiente de la selecciongleLa segunda condicion, ,
conduce a

la cual asegura que un incrementovemejora el bienestar econémico. Por
supuesto, esta segunda condicion también asegura una soluciongjrdeda
ecuacion diferencial (65).

5.11 UNA ASIGNACION VIABLE DEL PORTAFOLIO

La ecuacion (64) es cubica con una raiz negativa y dos raices positivas. Esto
puede ser visto al intersectar la linea recta definida por el lado derecho de la
ecuacion (64) con la gréfica definida por el lado izquierdo de (64). En este
caso, hay solamente una interseccidén que proporciona un estado estacionario
Gnico de la proporcion de la rigueza asignada al consumo
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5.12 EXPERIMENDS DE POLITICAECONOMICAY
ESTATICA COMPARATIVA

A continuacion se obtiene un conjunto de resultados relevantes. En primer lugar
observe que un aumento permanente en la tasa de devaluacion da como resulta-
do un incremento en el costo de oportunidad futuro de comprar bienes, lo cual
conduce, a su vez, a una disminucién permanente de la proporciéon de la riqueza
destinada al consumo futuro. Para ver esto se calcula la derivada de la ecuacién
(64) con respecto de, lo cual lleva a

(70)
donde

ow _ A=| T+ Ay? +02|>0.
o - 4 <0 W) ped-w]

Es decir un aumento e conduce a una reduccién en la tenencia futura de
saldos reales, yor lo tanto, lleva a una disminucién en el futuro consumo; tal y
como lo predecia el modelo basico de la seccidén 2. Es necesario destacar que
en el marco estocastico el consumo es una variable aleatoria, siendo la varia-
ble de decision la proporcién de la riqueza que el consumidor asigna a la tenen-
cia de saldos realesde acuerdo a la condiciéash-in-advanceestos ultimos

se utilizan para financiar el consumo.

6. CONCLUSIONES

Con base en un primer modelo, llamado el modelo bésico, se ha mostrado que
una politica de estabilizacion basada en una disminucion temporal de la tasa de
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devaluacion genera un déficit temporal sobre la cuenta corriente en eco-
nomias con un bien (comerciable), y una apreciacién el tipo de cambio
real en economias con dos bienes (comerciables y no comerciables). En
el primer caso (un bien), entre mas corto sea el periodo de estabilizacion,
mayor serd el déficit en la cuenta corriente. En el segundo caso (dos
bienes), entre mas corto sea el periodo de estabilizacién, mayor serd la
apreciacién del tipo de cambio real.

Asimismo, se mostré que bajo la extensién se tiene una apreciacion
del tipo de cambio real. Entre més corto es el periodo de estabflizena-
yor serd la apreciacion del tipo de cambio real. Bajo la modificadipn (
no se tienen cambios sustanciales en las conclusiones del primer modelo.
Sin embargo, bajo las modificacioney ¢ (d), los resultados pueden ser
completamente diferentes. Por ejemplo, con respectal)desi(ni el go-
bierno ni el sector privado tienen bonos internacionales, se tendria enton-
ces un efecto de economia cerrada.

Es importante destacar que, los resultados del modelo estocastico de
estabilizacion temporal son consistentes con los del modelo basico aun-
que, en el marco estocastico, cuando los agentes son expuestos al riesgo,
se afectan de manera sensible su comportamiento y sus expectativas.
Por ejemplo, si un consumidor-inversionista toma decisiones de consumo
e inversion en un ambiente estocastico y tiene acceso a bonos y a un
activo con riesgo (en este caso, saldos reales estocasticos), se tiene,
infortunadamente, que la trayectoria de consumo no puede ser determi-
nada porque el consumo se convierte en variable aleatoria, situacion que
estd mas acorde con la realidad. En consecuencia, la consideracion del
riesgo conlleva a cambios cualitativos y cuantitativos drasticos en las
decisiones de consumo y portafolio de los agentes.

Por ultimo, es importante mencionar que el hecho de combinar un
movimiento Browniano con un proceso Poisson aporta nuevos elementos
para llevar a cabo experimentos de simulacion e investigacion empirica
sobre diversos hechos estilizados registrados en estabilizaciones tempo-
rales.
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APENDICE A LA SECCION 3

El problema planteado de maximizacién de utilidad en la seccién 3 puede ser
resuelto utilizando calculo de variaciones (Ecuaciones de Euler-Lagrange) o
control 6ptimo (Principio del maximo de Pontryagin). (Como ejemplo véase
Dorfman, 1969; Kamien y Schwartz, 1981).

Los siguientes planteamientos son equivalentes; algunos consideran
Hamiltonianos descontados:

Maximizar J': Jot)]e™dt,

sujetoa J': [y+g(t)-clt)1+ai(t))]e"dt = -a(0)

Lagrangiam  L[c(t). A]={ulc(t)] + Hy + o(t) - c{t)1+ai(t)}e ™,
C.P.O. L =0.

Maximizar '[:u[c(t)]e‘" o,

suietoa a(t)=ra(t)+ y+g(t)- ( tai(y)) ,

Hamiltoniano  H [c(t) A(t)]=u[ c(§)]+A( t){ y+o()- € )(1-a i 1))}
CP.O. H.=0 y —H, =A(t)-rA(t) .

Maximizar jowu[c t]e’rt a,

sujeto a a(t)=ra()+y+g( o(d( xai(y) .
Hamiltoniano  H[c(t) A(t)]=u[c(t)] e"+A() &)

C.P.O. H.= 0 HA—a() .y —H =A(t) .

Maximizar jowu[c f)]e" d,

sujetoa a(t) = ra( )+ y+ 9()-o(Y( ta )

Hamiltoniano H[c(t) A(t)]= u[ e’ A V+A() 4,
CPO. H=0 H,= o, yH = o
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APENDICE A LA SECCION 4

El problema planteado de maximizacién de utilidad en la seccién 4 puede ser
resuelto utilizando calculo de variaciones (Ecuaciones de Euler-Lagrange) o
control éptima(Principio de Pontryagin).

Los siguientes planteamientos son equivalentes:

Maximizar [ ue(t), m(tedt,

sujetoa J': [y+g(t)-c(t)a+ai(t)]e™dt = -a(0),

Lagrangiaro  L[e(t), mft). 4] ={ulc(t) m{t)] + Ay + o(t) - c(t)a+ ai(t)}e™,

CPO. L =0 1L,=0.

Maximizar r ulc(t), m{t)Je o,
y

sujetoa  at)=raft)+y+ g(t)-cft)1-ailt))
Hamiltoniano H[c(t ,m(t), A(t)] = u[c(t), mt)]+ Aty + g(t) - c(t)(1-ait))}
C.P.O. H =0, 0y —H,=A(t)-rA).

Maximizar  ["ulc(t), m{ge ™ dt,
sujetoa  alt)=ra(t)+y+g(t)-c{t)L1-ai(t))

Hamiltoniano  H[c(t), m(t), A(t)] = uc(t), m{t)}e™
CP.O. H =0, H,=0 H,=alt) vy

Jalt).
. =A(t)

(

Maximizar J'm dc(t), m{t)]e™ o,

sujetoa  alt)=ra(t) + y+9() oft)1-ai(t))
Hamiltoniano ~ H[c(t), m(t),A(t)] = ulc(t), r{t]e™ + A(t)alt) + A(t)a(t),
CPO. H.=0, H.=0 H,=0 y H,=0
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APENDICE A LA SECCION 5

En este apéndice se establecen dos resultados utiles en el desarrollo del mode-
lo estocastico de estabilizacion temporal:

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

dx =x (adt +odz +ydg), z~N@O1), ¢~P(t)

y una funcic')ng(xt) continua y dos veces diferenciable, entonces la diferencial
estocastica deg(x ) esta dada por

dg(x )= [gx(xt Jax +;gxx(xt )sztz}dt +0,(x)oxdz +[g(x @+ y)) - o(x )|,

2) La solucién a la ecuacion anterior satisface

1 t t
X = % exp{(a—zazjt + O'IO dz, +log(1+ y)j0 dqu}.

Es importante tener presente, al usar la expresion antguempara >0 las
propiedades parmay g, son:

E[J‘;dz,}:o, E{U;dz,)z}:j;du:t y E[J';dqj}:/lt.

100



