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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 16 - Diciembre de 1980

POLITICA CAMBIARIA OPTIMA
EN LA ECONOMIA PEQUENA ©

por R. Mantel y Ana M. Martirena-Mantel*

1-INTRODUCCION

Los Gltimos afios han presenciado la aparicidn de va-
rios trabajos tendientes a explorar -con un sentido de Eco
nomia Positiva- las consecuencias macroecondmicas de varias
politicas cambiarias que pueden ser englobadas dentro del
concepto general de flexibilidad limitada del tipo de cam
bio. '

Williamson (1979) reconoce la existencia de cinco sis
temas cambiarios con vida propia e independiente los cua-
les -por orden cronoldgico de adopcidn en el mundo occiden
tal- abarcan el amplio espectro que va desde: tipos de cam
bio fijos, tipos de cambio ajustables ("adjustable peg'),
flotacidn administrada ("manaped floating'), minidevalua-
ciones ("crawling peg'), en sus dos variantes ("formula va
riant" y "decision variant") hasta la flotacidn libre.

A diferencia de los sistemas clisicos de tasas perma
nentemente fijas o permanentemente flotantes, en la clasi
ficacifn disefiada por Williamson la flexibilidad’ limitada
se identificaria con el sistema de flotacidn administrada
adoptado principalmente por paisesmuy industridlizados,

(*) E1 crﬁbajn fue precentads en las IV Jornadan de Econcmia Monetaris y Sector Exterso -9 ¥ 10
de octubre de 1980~ organizadas por el Centro de Eatudios Monetarios y Bancarips del Banzo Cen—
tral de la Repiblica Argentina.

{*) Uiversided CarBlica Argentina e Inetituro Toreuato di Talla.

— i



162 ROLF MANTEL Y ANA M, MRTIRENA4MAN1‘E’L

mientras que la flexibilidad controlada propia del siste-
ma de minidevaluaciones ("crawling peg") -- nacido de las
propuestas independientes vy $imultdneas de Williamson
(1965) Murphy (1965), Black (1966) v de la practica de
paises como Chile desde 1965 y Colombia desde 1967 -- se
1dent1f1car1a mis con sistemas cambiarios adoptados por
paises en desarrollo seml-lndustrlallzados.

Como fuera sefialado por Stanley Black (1979),. el" crawl
ing peg" representa una de las pocas propuestas de refor
ma avanzada por el mundo academlcu, que fue realmente ado_R
tada en la vida real por varios paises. No obstante y cu-
riosamente la propuesta, en lugar de ser adoptada por los
paises industrializados a los cuales estuvo dirigida ori-
ginariamente, fue adoptada por um “grupo immovative y va-
liente de ministros de finanzas de paises semi-industria-
lizados" sujetos a tasas elevadas de inflacifn interna y
cuyo DbjethO inicial al aceptarla fue lograr la neutrali
zacidn de los efectos externos de la inflacifn interna, es
to es, preservar la competitividad en el mercado interna—
cional de bienes. Esta politica cambiaria pasiva, permite
alcanzar la independencia de la politica monetaria al ha-
cer posible diferenciar la tasa de inflaciBn internade la
internacional. las experiencias de siete paises que utili
zaron el "crawling peg", como Argentina, Chile, Brasil, Co
lombia, Israel, Perd y Portugal pueden verse en W:Llllamson
(Edltor) (1981)

Recién los Gltimos tres aflos presenciaron una variante en
la préctica de la politica del "crawling peg" en los pai-
ses del Como Sur de AmErica Latina (Argentina, Chiley Uru
guay}, -descripta por R. French Davis (1979), C. Diaz Ale—
- jandre (1979) vy J. Gil Diaz (1980). Dicha variante esti
unida al preanuncio de uma tabla cambiaria temporal que in
dujo a economistas como Me Kinnon R. (1979) a introducir
los felices adjetivos "pasivo" y "activo", al referirse al
"crawling peg". El primer adjetivo, estd hoy destinado a
caracterizar un sistema cambiario de ajustes pequefios ¥y
frecuentes tal como fuera originariamente concébido por
sus proponentes en la d&cada de los afios 1960, Por otro la
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do, el adjetivo "activo" racionaliza la prictica de usar
el tipo de cambio como politica activa de estabilizacidn
inflacionaria (a menudo publicando tablas con ajustes pe-
queilos, frecuentesy declinantes), desvinculdndolo asi del
comportamiento pasivo de acompafiar el sendero temporal de
variables endSgenas al sistema econfmico, como es la tasa
de inflacidn interna en relaciBn a 1a intermacional, el
stock de reservas, el flujo de reservas, etc,

Es hoy apreciable el niimero de contribuciones acadé-
micas que tratan de evaluar el impacto macroecondmico de
las dos variantes del "crawling peg', con marcos analfiti-
cos dinZmicos diferentes que incluyen extensiones del mo-
delo de Mundell~Fleming o bien, extensiones del de Salter-
Swan para el sector real, y admiten distintos grados de
sustitucidn entre los activos financieros locales ¥ extran
jeros para los movimientos internacionales de capitales.,

Asi, a las minidevaluaciones pasivas se refieren in~
dependientemente, Martirena-Mantel (1977); Baseviy De Grau-
we (1977), Rodriguez (1978), Calvo (1979)(1979); Dornbusch
(1979) expandido por Musalem (1980); Black (1979); Kouri
(1979); Martirena-Mantel (1979); incluyendo también los re
sultados de Kenen (1975) con sus extensas simulaciones de
- distintas formulas del "erawling peg'. Con respecto a las
minidevaluaciones activas, podemos citar Me Kinmon (1979);
Rodriguez (1979); Dornbusch (1980)(1980); Mantel y Marti~
rena-Mantel (1980).

Sin embargo, todas estas contribuciones analiticas pre
sentan un rasgo en comiin. Postulan funciones de.ajuste tem
poral del tipo de cambio (que surgen de las propuestas ori
ginalesy de la exper1enc1a priactica en varios paises), me
diante la aceptaciBn a-priori de reglas ad-hoc materiali-~
zadas en ecuaciones diferenciales especiales independien-
tes de todo criterio de optimizacidn econdmica., En otras
palabras, estos trabajos representan ensayos en Economia
Din&mica Positiva que estudian descrlpt:t.vamente las comnse
cuencias macroecondmicas de la adopcidn a—-priori de funclo
nes o reglas alternativas de alteracidn del tipo de cam-
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bio, por parte de la autoridad econdmica. Estas funciones
toman en cuenta ya sea la reaccidn del CGobierno ante medi
das ex-post de desequilibrio externc (minidevaluaciones pa
sivas), o bien la reaccifn del Gobierno que acepta a prio-
ri la validez de la ley de un precio o arbitraje perfecto
en el mercadode'blenes, como instrumento de control infla
cionario {minidevaluaciones activas).

El enfoque del presente trabajo alternativamente per
tenece al campo de Economia Normativa, campo al cual tam—
bién curiosamente pertenecfan las orientaciones fuertemen
te normativas de las propuestas originales que buscaban d1
seflar y propagar la nueva politica cambiaria. Trataremos
de contestar la pregunta natural que surge de los resulta
dos ya alcanzados por los autores mencionados: ¢CBmo debe
ria moverse temporalmente la politica cambiaria de modo de
ser compatible con criterios alternativos de optimizacidn
econfmica?

El plan del trabajo es el siguiente. La Seccifn II
presenta y justifica los criterios de estimizacidn acepta
dos frente al criterio ideal.

La Seccidn III presenta la estrategia analitica adop
tada vy 3ust1f1cadns criterios de optimalidad alternativos
que llamamosrespectlvamente'hrlterlo del ministro de eco
nomia representative", y "criterio del 8ptimo de bienes—
tar, con una funcidn objetivo integral cuadritica",

La Seccifn IV presenta algunas conclusiones y 1a Sec
citn V o Apéndices A y B concentran el detalle algebralco
del trabajo, incluyendo en su parte B la prueba de un teo
rema acerca de.la optimalidad de controles de realimenta-
cidn que es utilizado en la tercera seccidn.

Il - CONCEPTO DE OPTIMALIDAD CAMBIARIA

Al entrar en el terreno normativo surge inmediatamen
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te el problema de la eleccidn del criterio de optimiza-
cifn, en base al cual se concibe como dptima la politica
cambiaria,

Nuestro propdsito es trabajar con algunos criterios
alternatrivos de optimizacidn ya que la forma Unica, exac-
ta v universal de la funcidnobjetivo depende por un -lado,
de la existencia de un consenso social, difficil de alcan-
zar en la practica, acerca de la forma de la funcidn, ¥y
por el otro, de problemas complejos de eleccifn intertem-
poral con horizontes infinitos no resueltos aln, como pue
de verse en la magnifica discusidn sobre este segundo as-
pecto en el trabajo (y comentarios) de Koopmans (1963)
presentado en el famoso semanario de la Academia Pontifi-
cia de Ciencias en los Jardines de la Ciudad del Vaticano
v los desarrollos posteriores presentados por Wan (1971).

No obstante, desde el punto de vista del Bienestar So
cial General, el enfoque de aceptar funciones ad-hoc de
reaccidn del Gobierno para ajustar el tipo de cambio, pue
de considerarse un enfoque incompleto, ya que las acepta
como datos exBgenos al problema de estabilizacibn. Un go—
bierno que desea salvaguardar el inter@s social general
puede legitimamente buscar algo mids y hacia ese objetivo
apunta nuestra investigaciBn.

Es posible comenzar partiendo de la premisa de que
lo deseable en este tema seria disefiar una funcifn de Bie
nestar que refleje razonablemente los fineg Qltimos de la
actividad econfmica y maximizarla, sujetaa las restriccip
nes que impone la economia positiva, Esa funci®n de Bienes
tar debe expresar explicitamente juicios de valor en cuan
to a los "trade-offs'", entre esos fines iltimos de la ac-
tividad econdmica, todo ello fruto de un proceso hipot‘ét}_
co capaz de establecer una relacidn entre la Politica (o
los politicos) y los expertos analiticos,

Lo deseable seria tambi&n extender al campo del media
no y corto plazo el método analitico y los resultados al-
canzados en la Teorfa Normativa de Economia Internacional
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Real. Aqui al estudiar los problemas derivados de la exis
tencia de distorsiones Econdmicas, la teoria ha elaborado
un cuerpo- establecido de razonamiento riguroscenestdtica com
parada que permite demostrar el "ranking" Sptimo de poli-
ticas alternativas tales como: comercio internacional 1i-
bre, autarquia completa, comercio restringido con tarifas
Optimas, subsidios internos, etc., capaces .de resolver en
su fuente esas distorsiones enddgenas y que hanmarcado la
diferencia esencial hoy aceptada entre el concepto de "co
mercio libre" y el de "laissez faire". Estas distorsiomes
surgen por ejemplo, de divergenciasentre costos de oportu
nidad privados y sociales, como ha sido destacado en los
trabajos pioneros de Meade (1955), Johmson (1965) y Car-—
den (1974},

Cuando tratamos de extender criterios similares para
clasificar y ordenar politicas mis acordes con el corto
plazo, hallamos grandes dificultades analiticas no resuel
tas del todo aln. El motivo es que el problema econfmico
del corto plazo es "esencialmente din&mico" donde por de-
finicidn debemos interesarnos por problemas del ajuste y
no solamente en la descripeidn del equilibrio Optimo estd
tico de largo plazo.

Por otra parte, tratar de entradael problema como uno
de optimizacifn de una funcién de Bienestar Social, como
seria la maximizacidn de la suma descontada de las utili-
dades o consumos intertemporales, -dejando de lado por el
momento las dificultades de lograr el consensc arriba dis
cutido~ resulta muy complejo en vista de las intrinsecas
nolinealidades de las restricciones que nos proporciona la
Economia Positiva, en materia de economias abiertas al co
mercio de bienes y a los movimientos de capitales,

Por todo lo antedicho, el trabajo presente debe ser
visto como unma contribucifn a la creciente literatura so-
bre uso de la teoria del control determinista a la politi
ca de estabilizacidn, ya que buscamos extender al disefio
de la politica cambiaria trabajos recientes como los de
Turnovsky (1974), (1979); Chow (1971); Holbrook (1972);

Shupp (1977), (1979).
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"EL uso de la teoria del control en el tema general de
estabilizacifn econdmica fue muy recientemente revalorado
desde un punto de vista prictico enun informe-estudio, . en
cargado por el Parlamento Brit&nico a un Comité sobre Po-
1fticas de Optimizacifén (1978) para evaluar sus perspecti
vas en la formulacifn préctica de politicas macroecondmi-
cas de estabilizacifn, resefiado por Johansen (1979) ¥y
por Shupp (1979).

Antecedente pionero del presente estudio es el traba
jo de Williamson (1971) que demuestra la superioridad del
criterio de maximizacidn intertemporal de la suma descon-
tada del consumo de la sociedad por sobre el criterio de
la postulacifn de metas arbitrarias propio del enfoque de
Meade, Tinbergen y Mundell en materia de politicas macro-
econfmicas en la economia abierta., Este enfoque olvida a
menudo gque las metas como el equilibrio interno y externos
son medios para un fin v no fines en si mismos. Al hacer-
lo, Williamsoen, aplica a este campo el complejo tema de la
teorfia del capital, de Ramsey y Koopmans, pero sin lograr
una solucifn explicita, excepto en un caso muy sencillo.

Como antecedente inmediato cabe citar el interesante
trabajo de Mathieson (1976) quien busca obtener la tasa
secular dptima del "crawl" compatible con la Regla de Oro
de la acumulacidn, tasa que implica alcanzar un nivel per
manente y sostenible del consumo per capita en el estado
ideal de ausencia de restricciones en el stock inicial de
capital fisico, para una economiz donde se cumple la Ley
de un Precio, tanto en los mercados de bienes (todos los
bienes comerciados internacionalmente son sustitutos per-
fectos entre s1), como en los mercados de activos financie
ros (homogeneidad perfecta entre los activos comerciados).

Es curioso que, con un modelo positive muy distinto,
del tipo de la economia "dependiente" de Salter-Swan para
el sector real, que incluye la restricecidn presupuestaria
del Gobierno, Mantel y Martirena-Mantel (1980) obtienen
idéntico resultado: el "crawl" Gptimo es aquel que produ-
ce una elasticidad-inter@s unitaria en la demanda stock de
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saldos monetarios reales. En nuestro trabajo buscamos la
tasa del "crawl" que maximiza la riqueza real en el largo
plazo, medida por la utilidad instantfnea de la correspon
diente corriente permanente del ingreso real. Esta tasa . de
minidevaluaciones 8ptima era hallada al!l minimizar
k=1L (i, q) donde k denota el costo de oportunidad
de tener saldos monetarios reales por unidad de riqueza
real; i la tasa nominal de interfs local (igual a la tasa
externa mis la tasa del "crawl"; L la funcidn de demanda
‘stock de dinero, y q el factor de proporcionalidad en el
largo plazo entre el ingreso disponible, ajustado por el
impuesto inflacionario, y la riqueza. Es evidente que en
ambos trabajos el concepto de la regla de oro no es nece-
sariamente lo mejor ya que afin en el caso de poder llegar
a ser una norma maximizadora de utilidad para algunas con
diciones iniciales, la tasa de preferencia temporal puede
alejarlo del verdadere Sptimo social. MAs sint&ticamente,
es sabido que en el sentido normative la Sociedad no nece
sita restringirse a seguir senderos de la Regla de Oro
(Phelps, 1965).

lii - ESTRATEGIA ANALITICA

¢Como encararemos la estrategia especificade este es
tudio? 1/,

1. En un primer paso hacia laconstruccifn de una fun
cifn apropiada de bienestar social, utilizamos en forma ex
ploratoria una funcidn integral cuadrdtica, que puede ser
interpretada como aproximacidn de una funcional més gene-—
ral para entornos del Gptimo. Este criterio puede conside
rarse mds general que el concepto de' distancia utilizado
por Mathieson y Turnovsky. El caso de minimizacidn de la
distancia con respecto al valor de equilibric largo plaza.
de las minidevaluaciones activas, obtenido en un trabajo
previo (Mantel y Martirena-Mantel, 1980), estd incluido en
este andlisis como un caso especial,

En este primer paso, nuestro propdsito es preguntar-
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nos si es posible mediante minidevaluaciones Sptimas mejo
rar el fendmeno del Movershooting" durante el proceso del
ajuste que se genera en nuestro trabajo anterior al dejar
que la economia recorra, librada a sus propias fuerzas en
dégenas de ajuste temporal, el camino al equilibrio, comen
zando desde una posicifn inicial arbitraria 2/.

(Por qué es deseable tratar de evitar ese "overshoot
ing " ? Porque implica un costo social en t&@rminos de ri-
queza real y de consumo real perdidos, en ese contexto.
Asi, la politica cambiaria dptima buscarla superar una cu
riosa paradoja que encontramos cuando deJamosquela.econo
mia responda automdtica y pasivamente a las consecuencias
del "crawl" activo a la Mc Kimnnon (1979), esto es, a las
consecuencias de la tabla del ddlar a pauta cambiaria. La

polftica del "erawl" activo es estable y converge monotd-
nicamente, pero al costo de un posible "overshooting".3/.

2. En segundo lugar exploramos el problema con una
funcidn objetivo altermativa, que uno de los autores, Man
tel (1971) 1lamd "funciﬁn objetivo del ministro de Econo-
mia representative”. Se expresa mediante la maximizacidn
de la tasa de convergencia y se justifica cuando el &xito
de la gestidn del ministro representativo se mide en tér-
minos del muy corto plazo,

Este criterio requiere comprobar que el sistema es
controlable y se satisface fijando un grado de amortigua-
¢idn suficientemente elevado. Si el sistema es controla-
ble, entonces es posible hallar una regla optima de reali
mentacidn ("linear feedback rule") que se materializa so-
bre la tasa de devaluacifn.

Podemos preguntarnos (tufl egla'filosofia bésica" su-
yacente en 1 y 2? Es posible intentar una respuesta admi
tiendo una proposicidn elemental: en general, una inter-
vencidn activa en la politica cambiaria es mejor que nin-
guna intervencifn, pues un Gobierno (inteligente) siempre
puede actuar "como si" no interviniera en absoluto.
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Dado que en Gltima instancia, el tipo de cambio es el
precio de un activo financiero propio del sistema econtmi
co, nuestro problema queda intimamente relacionado con el
heche —~demostrado en la teoria de la eficiencia intertem-
poral Sptima- de que la introduccién de activos financie-
ros en el modelo competitivohace "fracasar'la solucidn de
las fuerzas del mercads 4/.

Ahora bien, antes de poder entrar de lleno en el tra
tamiento de los casos 1 y 2 tomando como punto de partida
el modelo reducido de nuestro trabajo anterior, reconoce-
mos inmediatamente la complejidad del problema de control
involucrado que en nuestro caso incluye dos variables es-—
tado (la riqueza real y los precios relativos de los bie-
nes no comercializables), ambos asu vez funciones de otras
variables endbgenas, y una variable de control (la tasa de
minidevaluaciones).

En el problema que trata Turnovsky (1979) de una va-
riable estado y una variable control, utilizando el crite
rio de distancia, llega a obtener una norma Gptima de rea
limentacidn ("feedback rule") -que se expresa como funcidn
de los pardmetros de la funcidn objetivo (una funcidn cua
dritica)- y que es de segundo grado, ficilmente resolvi-
ble.

En nuestro caso, un enfoque equivalente nos llevaria
a tener que resolver un polinomio de cuarto grado. Por lo
tanto, resulta de inter@s evitar esta complicacifn invir-
tiendo el problema, es decir concentrarncs tnicamente en
‘la matriz (vector) de realimentacidn, olviddndonos de la
funcidn objetivo.

En el apéndice B se comprueba gue esta inversidn del
problema es posible —es decir, la matriz (vector) de rea-
limentacifn sintetizard el control Gptimo del sistema- si
y solo s8i el sistema resultante es estable. Esto signifi-
- ca que esa matriz de realimentaci®n serad compatible con al-
guna funcidn objetivo o fumcifn de bienestar.

En general, ser@n varias las funciones de bienestar
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intertemporales que maximizadas, nos proporcionan idénti-
ca matriz (vector) de realimentacidn. En nuestro problema
econdmico nos interesa relativamente mis conocer la forma
que tomard una gran familia de senderos Bptimos, que congo
cen la relacidn exacta que vincula los senderos conla.fun
cidn de bienestar. Como esta Ultima relac10nes1nuy compyk
cada (como arriba sefialamos) la obviamos con la ayuda del
teorema del ap&ndice B que demuestra que ambas rutas son
equivalentes, al tomar una aproximacidn cuadr&tica con hg
rizonte infinito a la verdadera funcidn de bienestar gene
ral,

{Como aplicamos ese teorema al problema que nos ocu-
pa? Como partimos del equilibrio de largo plazo del tra-
bajo anterior resumido en el ap&ndice A, se satisface la
condicidn de que la matriz S del sistema:

*=8x

donde x denota las variables estado, sea una matriz esta-
ble, ya que alli se comprob® que la economia librada a sus
propias fuerzas y sujeta a minidevaluaciones activasposee
un nodo estable. Entonces al ser estable, es controlable
por el tnico medic del control de realimentacifn (" feed-
back™)M,

Es decir, para cada estado del sistema econdmico, sa
bemos cBmo debe fijarse el instrumento o tasa del "crawl"
m , con el estado definido en t&@rminos de las variables en
dégenas: precios relativos, p, y riqueza real, w, que re
sume todo el modelo (Ap&ndice A)(Notemos que a pesar de po
seer sole un instrumento o control, no se viola el princi
pio de la clasificacifn efectiva de mercados de Mundell de
rivade del principio esencialmente estitico de Tinbergen).

IV - CONCLUSIONES

Este razonamiento nos permite alcanzar una conclusidn
interesante sobre el uso de minidevaluaciones activas co-
mo instrumentc de estabilizaci®dn de la inflacidn.
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En efecto, al fijar el valor de m, o tasadel "crawl",
el costo de oportunldad de poseer saldosmonetarios reales .
k, que iguala i. L (.), depende de las variables estado
del sistema econdmico, que es estable monoténicamente. Por
lo tanto, existe la regla de realimentacidn Bptima ("opti
ma feedback rule™) la cual -por el teorema de] Apdndice B—
corresponderd a algin Optimo de bienestar social.

Es fdcil ver que en la funcidn de bienestar que da
origen a ese &ptimo, apareceri solamente m, la tasa de mi
nidevaluaciones,

Por lo tanto, la pauta cambiaria resulta formalmente
optima cuando deseamos minimizar la distancia a 1la tabla
dada, o sea cuando en la funcin de Bienestar Social co-
rrespondiente solo aparece esta variable. Entonces el con
trol resulta formalmente &ptimo pero, pedriamos afiadir, po
co interesante.

El andlisis nos permite inferir en cambio, que una ta
sa de minidevaluaciones por formula que depende delas va-
riables estado del sistema econdmico resulta ser también
dptimo.

En otras palabras, nos dice que el "crawl" pasivo a

la Williamson (o a la Brasil y Colombia) resulta dptimo en
un sentido mis amplio que el meramente formal, al ser "ge
nerado"” por una funcifn de bienestar social mis aceptable
en términos econfmicos.

8i desechamos casos que nos llevana funciones de bie
nestar social donde lo fnico que interesa es el nivel del
instrumento, entonces la tabla desapareceria del espacio
de los instrumentos interesantes.
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V - APENDICES
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APENDICE A

Nomenclatura utilizada

tasa nominal local de inter@s

tasa nominal (y real) de inter&s externa

tasa de minidevaluaciones = E/E

tipo de cambio nominal

saldos monetarios reales

gasto privado total real en bienes y servicios

producto real

ingreso real ajustado por impuesto inflacionario (p&r

dida de capital)

y (1 - 8) producto neto de impuestos

gasto piiblico real fijo

precio relativo de bienes no comercializables

riqueza real total {dinerc, bonos vy cambio extranje-

o)

i L (.) = costo de oportunidad de poseer saldos mone

tarios

elasticidad~ingreso ajustado de demanda por dinero

elasticidad-interé&s de la demanda de dimero

p CH/z = participacidn del gastoen bienes domésticos
en gasto privado total

(x,/ %)
log XH XT -y elasticidad de sustitucidn utilizando
log p la funcifn de transformacidn

fraccidn del ingreso ajustado deseado como riqueza
coeficiente de ajuste a la riqueza deseada

uo/(l -uo)

d log Vv - participacidn de la produccién de bienes
a log p no comercializables en el producto toal

1/ u
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LyY¥Y (l-w
oz

e = k E (l+n) elasticidad de k respecto al gasto privado
~en relacidn a la riquez real

Modelo (seccifn III A) trabajo anterior, en moneda extran
jera)

I"Y i=3ji+

'ﬁ: 2 m=1L (i, a/w) w
il 3 z=a+o(w-ua)
4y v=@0O-0y (@

v
3" g+taz/p=y" (p)

Y w=v-im+jw-z

(7' o w
¥

|

<

=v-im+jw-a

Reduceidn del modelo

il (i, a/w)
(i+m)L(ji+mw, alw)

Definiendo k ( w, a/w)

Substituyendo en (6') se obtiene:

{(6") w=v-z+(j-k)w

De (3') se obtiene, a ~z =0 (pa-w)

= T-on ( z -qw )

| Reemplazando en (7') tenemos (usando n de la nomenclatura
i y definiendo q = 1/n):

(7" oW

! ¥

<<

=v-z+(J-kK)w-1n(z-qw
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Definiendo z (v)

p(v" (@) - g)/a
para la solucidn p de la ecuacidn v= (1 -8 ) y (p), el
gistema se reduce a:

(6")rv7v=v-z(v)+(j—k)w
(7")\'7=§:[v—(n+1)z(v)+(3-k+n q) w]

Estas dos ecuaciones constituyenel "sistema reducido".

- Egquilibrio de largo plazo:

De (6"') y (7"') se obtiene para la solucidn estaciona-
ria:

v+tj—k)-w.

v/w es positivo.

de modo que g + k - j

- Linearizacifn en un entorno del equilibrio de largoplazo.

Las siguientes aproximaciones son vdlidas en un entorno
de la solucidn estacionaria.

De (6"'):

e

Sw

S w
De (4') se obtiene ¥ (ver nomenclatura) y de (5') se ob
tiéne la relac1on'

=3j-k.

w. 22z 8 log (o z/p)
y " § log p

Introduciendo I, (ver ncmenclatura), se tiene:

' 2
g-flogy-py' p"y"
§ log p y¥ (1 -%

. 2 "
v 8 logz  _Slogaz/p p°y" _ E > o (ver nomen -

§p § log p ¢z ~  clatura)
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En consecuencia:

8

_—= ] =

e
(=)
N
Il
Pt
1
N
-
<
O
[
o
N

£
1 <|

It

I ~zfv (A +8) /Y 1 -q (1 +E)/Y (g+ k=~ 3)

(e @+ - (a+k-D Y] /¥ @k =D

De {(7''") tenemos los restantes elementos del Jacobiano:

v Yv ..
T Tw d-k+na

=¥ (j-k+nq (g+k=-3j) /a

6w Yv 8 2
A i [1 —+ D FE]

= é.[w (q+k~-3)-(n+1)q 1+ E)]

llamando A a los cuatro elementos obtenidos del jacobia

8 (w V) . . -
noe ——+, escribimos en consecuencia, para desvios:
8 (wv) :
W, W w
(3 =8 () =y k
=A () +b k.
v

- Tipo de cambio nomindl fijade (tabla del ddlar) :

En este caso debe tenerseen cuenta que k depende de p
¥y w, ya que en equilibrio de largo plazo:

z (v)

k=il (i,n+ 1D %

-n q)

La tasa nominal de interés estd fijada por la rela-
cidén (1').
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En consecuencia, en un entorno del equilibrio de largo pla
zo, interpretando las variables como desvios, tendremos:

dk_ k z e
sw- 3fme M+l (-W—2)=--;

.§..—.1—= i—g(n-}-l)

< z 1+&8 e (1+8
§v z/w

w ¥ v ¥ v

ElL Jacobiano del sistema serd:

J=A+b (-%, ST 5 (‘},1'5))
j-k+e -[cq+e)( 1+E) - cq+1c-j>w] /¥ (qtk=1)

jricretn @ (atee) & = [(a (i) +e)140) - (aHers) ¥ /o

y ha sido analizado en el trabajo anterior (1980).

Tipo de cambio nominal. administrado para lograr un gra-
do de amortiguaci®n Sptima

Notemos que, evaluando las variables en el punto de equi
librio de largo plazo, el vector b a través del cual
ejerce su influencia la variable de control k es:

a
b==-= (¥ (g+k=-3)

El producto Ab es proporcional at
a(j-k)+¥(qg+k-3)-q(l+E&)"
v +k-D/a(aG-king + ¥ @+k-9) -

~q (1+E&) (1+n)]
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y es independiente de b, ya que (1 ~ o + E)} es mayor gue
cero, por ser e menor que 1 y £ no negativo. (¢ 2> 0)

En consecuencia, el sistema es controlable pudiendo ele
girse las caracteristicas de estabilidad del mismo. (Mq&
tel, 1971).

Especificamente, eligiendo para el control k 1la sinte
sis de realimentacidn
k==-(gw+fv)/w

el Jacobiano del sistema realimentado J es:

1
J=A+(§ <q+k—j)) (g, f)

- _g(1+8)
i k+g 1+ £ Y (qF k<)

\

'5 (gtk~3) (n g+i-k+g) g-(q+k_j) [ (1+£) - 4 (1+E) (1+ﬂﬂ

¥ (g + h - 3

de modo que la traza T y el determinante A correspondien
tes, se expresan como sipgue:

—aT=-alr=q (L+&E}Y (1 +7n) - (L +£) ¥ (q +k - J) ~

i-k+g (1 + £) ¥ (qgtk=j) - (1+&)gq

e A=0Det J=

- det ng+j-k+g{l+£Ff ¥ (gHe—3) -

~q (1 +8) (1+n)

= ng [[:(HE) - ¥ (1+f)] (g+k = J) - g (1 + &),

Entonces tendremos que para que T sea negativo se requie
re que:
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Y¥(q+k-3) f+ag<(E+n+nkE) q+

+ (1 -¥) (qg+k=-3)+(l-0a) G-k,

y un valor positivo de A requiere:

Y (q+k-3) £+ +E) g<(g+k=-3) (1+E-9
Estas condiciones se cumplen para valores pequefios de f

y g vy tambi&n para valores arbitrarios negativosde es
tos dos par@metros.

APENDICE B

Optimalidad de controles de realimentacidn

En este apéndice se demuestra la legitimidad de inver
tir el problema de control, de modo de fijar la atencidn
en el vector (matriz) de reallmentac1on obviando el proble
m2 de maximizar una funcifn de bienestar general.

Se demuestra que la condiciﬁn necesaria y suficiente
para que la matriz (vector) de realimentacidn M sintetice
el control Sptimo es que la matriz del sistema resultante
5, sea estable, (posea raices con parte real negativa).

Lo que sigue es aplicable solo a aproximaciones 1i-
neales cuadriticas de la funcifn de bienestar (utilidad)
(con horizonte 1nf1n1to) en el equilibrio de largo plazo,
(Brock 1975, 1975, pdg. 212), y es vilido para desvios pe
quefios a ese equilibrio.

Supbngase que se desea maximizar la funcional

D v = - %‘f Xe ~rt £ (x, u)

donde £ (%, u) = x Px+ 2 x Qu+ u Ru
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es una forma cuadritica definida positiva en el vector de
, n_’ .
variables estado x E R~ y el vector de variables de con-

m . - P
trol u E R, sujeto a la restriccidm:

2) X = Ax + Bu ; x (o) = X

Es sabido (Mantel, 1971) que el control dptimo puede
ser reintegrado por su control de realimentaci@n:

3) u=M x

tal que el sistema:
4) % = S8x

con S' = A + B M' tiene grado de amortiguacidn mayor que

-r/2. Es decir, § = -% I es una matriz de estabilidad,

Sin sacrificio de generalidad, podemos suponer x = o.
Tratemos de caracterizar las matrices de realimentacidn M
que pueden sintetizar el control &ptimo para alguna f.

Por lo antedicho S = A + B M' deberd ser una matriz
de estabilidad. Como se verd, esta condicidntambiénes su
ficiente,

En efecto, elijase una matriz Wpositivadefinida. Por
el teorema de Lyapunoff, existirZ una finica matriz negati
va definida E tal que, W = S' E + ES.

Elijase R positiva definida, con elementos suficien-
temente grandes como para que

1

W-EBR ~B'E

sea positiva definida.
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Definase Q = EB - MR

y P =W+ MRM' -~ MB' E - EBM'.
Entonces ,P Q, es positiva definida, pues para (x,u) cua
(QI R) -
lesduiera,
f (x,u) = xPx + 2 x Qu + uRu
= x (W-EBR " B'E) x + x (MR - EB) R 1 (RM' - B' E) x +

+ 2x (EB - MR) u -+ uRu.

x (W - EBR - B'E) x + .
+-[RU - (RM' - B'E) x] "R [Ru ~ (RM' - B'E) x] >0

La relacidn se cumple con igualdad si x = o yu = o.

Ahora bien, las definiciones implican:

P - QR'l Q' = (A" - QR—l B'"Y) E+E (A+ BR

+ EBR T B'E;

Q") +

M= (EB -Q) gl

relaciones que definen la matriz de realimentacidn &ptima
M para el control u para el sistema (2), maximizade pa-
ra (1).

Como consecuencia, de este resultado en este trabajo
se analizar@n los controles de realimentacidn que estabi-
licen el sistema controlado.

La condicifn necesaria surge de aplicar Lee y Marcus
(1975), mientras que la condicidn suficiente es nueva. Es
valido entonces concentrar la atencidn en M, olvidindonos
de P, 0 v R.



Al embarcarnos en esta investigacién, mencionamos las
sugerencias y comentarios de Bdez, J.C. (1979) al tra
bajo previo de uno de los autores y también las suge-
rencias y comentarios de Paolo Guedes, al trabajo pre
vio de los dos autores.

Una pregunta equivalente para el modelo de Dornbisch
del JPE de 1976, es formulada por Turnovsky (1979).

Notemos que en nuestra economfa (1980) esencialmente
es la flexibilidad de precios de bienes y factores lo
que determina esa convergencla, al costo de ‘''over-
shooting'' y al costo adicional de largo plazo de una
posible reduccién en el nivel de Bienestar Social.
Alternativamente, en la economfa de Dornbusch (1980),
con inflexibilidad de precios,es el inevitable desem-
pleo de factores durante el ajuste, lo que esencial-
mente determina la convergencia de la pauta y al mis-
mo tiempo mide su costo social. De esta forma Dorn-
busch reedita, desde una perspectiva nueva la inevita
bilidad del trade-off entre desempleo e inflacién.
Una conclusién equivalente puede inferirse de Rodri-
guez {1979).

Ver entre otros Mante! (1973) y la resefia extensa de
Wan (1971).
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