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RESUMEN

En este trabajo se desarrollan varios modelos para estudiar, en los marcos
determinista y estocastico, las politicas de estabilizacion de precios que utilizan
al tipo de cambio como un ancla nominal. Los modelos propuestos permiten
examinar los efectos de estas politicas en la cuenta corriente de la balanza de
pagos, el tipo de cambio real y el consumo. En el marco determinista se mues-
tra que estos programas de estabilizacion generan 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 mas corto sea el periodo de estabilizacion, mayor sera 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 sera la apreciacién del tipo de cambio
real. Posteriormente, se desarrolla un modelo estocastico de estabilizacion
temporal con supuestos similares al marco determinista para estudiar el com-
portamiento del consumo. Por ultimo, 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
macroecondmica

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 anchor. The proposed models are useful to examine the
effects of such policies on the current account of the balance of payments,
the real exchange rate, and consumption. Under the deterministic scheme, it is
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. Subsequently, a stochastic
model of temporary stabilization is developed under similar assumptions to the
deterministic scheme to study consumption behavior. Finally, the deterministic
and stochastic frameworks are compared and their advantages and limitations
are established in terms of the provided results.

Keywords: Inflation stabilization, exchange rate, macroeconomic policy
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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) y Argentina (2001) han proporcionado abundante in-
formacioén 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 agentes. También es
importante mencionar que, de acuerdo con el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), actualmente mas 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 proporcionar, con
base en modelos teéricos 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 estocastico
y Uribe (2002) y Uribe y Mendoza (2000) quienes analizan los 6rdenes de
magnitud de los booms inesperados de consumo y la incorporacion de la
incertidumbre en el analisis de los planes de estabilizacion temporal.

En este trabajo de investigacion 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 disminucion 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 consumo. Asimismo, se supone que estos agentes tienen ex-
pectativas racionales (prevision perfecta), es decir, conocen 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
tiempo, 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-
bilizacién temporal y sus resultados son comparados con los del caso
determinista.

El presente trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la si-
guiente seccion se enlistan los supuestos iniciales del modelo y se proponen
varias modificaciones y extensiones mas realistas a dichos supuestos. En la
seccion 3 se presenta un modelo determinista basico de estabilizacion tem-
poral. En la seccion 4 se modifica y extiende el modelo planteado en la sec-
cion anterior. En el transcurso de la seccién S se extienden los modelos
anteriores a un ambiente de riesgo e incertidumbre. En la seccién 6 se pre-
sentan las conclusiones, asi como las limitaciones y sugerencias para futuras
investigaciones. Por ultimo, se presentan tres apéndices para las secciones 3,
4y 5 sobre la equivalencia de los problemas de decision 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 pequefia (tomadora de precios),

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

1. existen dos activos, moneda nacional y un bono internacional,

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

V. existe perfecta movilidad de capital,
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Vi se cumplen las condiciones de paridad de poder de compra y
paridad de tasas de interés,

Vil. se cumple la condicion cash-in-advance (dinero y consumo son
perfectos sustitutos),

vili. existe pleno empleo,

IX. los individuos tienen preferencias y dotaciones idénticas,

! los individuos son consumidores racionales,
los individuos tienen vida infinita,

Xil. los agentes tienen prevision perfecta,

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

X1v. el resto del mundo no posee dinero doméstico.

Con base en este primer modelo se pretende mostrar que una politica de estabiliza-
cién 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 estabilizacion, 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 vélidos. Los supuestos que se incorporaran son:

a) inclusion de bienes no-comerciables,

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

c) saldos reales y consumo no son perfectos sustitutos,

d) no hay movilidad de capital.

3. EL MODELO BASICO

Considere una economia pequeia y abierta que produce y consume un solo
bien y esta poblada por consumidores, que viven para siempre, con preferen-
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cias y dotaciones idénticas que desean maximizar su satisfaccion por un
bien genérico de consumo. Suponga que dicha satisfaccion esta dada, al
tiempo 7 = 0, por:

V(O)=I:u|:c(t)]e""dt , (1)

donde ¢(1) es el consumo, P es la tasa subjetiva intertemporal de des-
cuento y u(-) es la funcién de utilidad, la cual se supone creciente y
estrictamente concava con segunda derivada continua y que, ademas, sa-
tisface

limu'(c)=0, limu'(c)= .

C—® c—0

Por lo tanto, el indice de felicidad del individuo por el consumo, al tiempo s > 0,
esta representado por:

V(s)= f ule()e"" .

Para ser més especificos se considera una funcion de utilidad de la forma

c(r)”
c(r)=1 1~y
loge(t), paray =1,

, paray>0, y=#1,

en donde se ha removido la discontinuidad de la funcion en y =1. Observe
que, para esta funcién de consumo la elasticidad de sustitucién entre c)y
c(s) con s # [ esta dada por
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oe(]= “LeOVH @] de(s)/e()]

1
c(s)/c(r) d{u'[c(s)]/u'[c(t)]} _;.

También note que cuando s — ¢, la elasticidad de sustitucion satisface

limo[e(r)]=-u'[e(t)] / {u"[c(t)]e(r)} = %

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

n

—u |c\l ﬁ=
e

Se supone, también, que el individuo representativo tiene prevision perfecta, es
decir, para el individuo la tasa de devaluacién esperada, £°(¢), coincide con la
observada, £(r)= £°(t). Observe también que bajo el supuesto de paridad de
poder de compra se cumple que P(r)=e(¢)P*(r), donde P(1) es el precio do-
méstico, P°(1) es el precio en el resto del mundo (en dolares por bien) y e(t)
es el tipo de cambio nominal. Si se utiliza ahora el supuesto de economia pe-
quena (tomadora de precios), entonces P°(?) es tomado como dado. Sin perdi-
da de generalidad se puede suponer que P’ =1. De esta manera, la tasa de
devaluacion, e(t), coincide con la tasa de inflacion, rr(l), esto es,

e(r)=e(t)fe(t)=n(0)=P()/P(r).

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, satisface p =r, esto es, el parametro de preferencias, p, coincide (por
casualidad) con la tasa de interés, entonces se cumple la siguiente condicion
de arbitraje
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i(t)=r+elr) )

A continuacion, se supone que la riqueza financiera (real) del individuo, a(1), a
través del tiempo, esta determinada por activos en moneda nacional, en términos
de saldos monetarios reales, m(?), y un bono internacional, /(7), de tal manera que

a(r)=m{t)+ F(r), (3)

donde F(0) es una variable exdgena. Sea y el 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 suma fija (/ump-
sum), g(1) al individuo. La restriccion presupuestal del individuo, una vez que ha
incorporado sus expectativas y las transferencias del gobierno, esta dada por:

a(0)+—+ [Cg(ryerdr="[e(r)+i() m()]edr. )

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:

alr)= y+g(t)+rF(l)—-c(l)-a(l)m(l), 35

junto con la condicion de transversalidad

lima(r)e™ =0. (6)

-

En efecto, como puede observarse

a(0)-lima(t)e ™ I[ra ke, (7)

{—rx
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con lo cual, a partir de (4), se tiene que

ra(t)-alr)+ y+ g(e) = c(r)- i()mlr). (8)

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 condicion cash-in-advance. En esta condi-
cion se establece que el consumo planeado tiene que financiarse con saldos
monetarios reales de tal forma que

mlr)2 aclt). 9)

El individuo representativo desea determinar la trayectoria de consumo que
maximice su utilidad total, ¥(0), dada en (1), sujeto a las restricciones
presupuestal y cash-in-advance, (4) y (9), respectivamente. Es decir, el indi-
viduo representativo desea encontrar la trayectoria de consumo que resuelva
el siguiente problema:

Maximizar [ “ulc(r)l"dr,

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

sujetoa: {m(r)= ac(t)

En cuyo caso el Lagrangiano' del correspondiente problema variacional esta
dado por

' Ver apéndice a esta seccién,
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Lle(rk 2= fule(0)]+ Aly + g(6)- ()1 + ai(e)fle ", (10)

donde A es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion (4). Se su-
pone también que la restriccion (9) esta activa, equivalentemente, se supone
que i(r)>0 para toda 1.

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

U =U(e(e) m(0)]= U ele) ac(t)]= ulc()]

es decir, 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 6ptimo, ecuacion
de Euler-Lagrange) del problema de maximizacion de utilidad resulta ser

A(+ai(t))=c(t)”, paratodo y >0. (1)

Esta condicion dice que la utilidad marginal del consumo es igual a su precio
multiplicado por el precio sombra de la riqueza. Se entiende que el precio de ¢(7)
es igual a su costo de produccion (=1) mas el costo de oportunidad de mantener
un nivel de saldos monetarios reales m(z). Observe que el precio sombra de la
riqueza satisface

oA

S5l ~(r+1)
oc

0

—w(l) , paratodo y > 0.

A continuacidn se considera la restriccion presupuestal del gobierno

g(0)+[6()-rb()] = me) + &(e)m(e). (12)
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En este caso también se tiene una condicion de transversalidad

limb(t)e™™ =0, (13)

[—»x

ya que

b(0) - tim b(1)e™" = [ [rb(r) - 5(0) " dt. (14)

1->»w

aqui b(r) denota la tenencia de bonos internacionales por parte del gobierno al
tiempo ¢y m(1)+ e(t)m(t) representa el ingreso por impuesto inflacionario
(sefioriaje) debido a la creacion de dinero. Aqui b(0) es exogeno. La ecuacion
(12) se puede reescribir como

I: g(t)e "di=b(0)+ j:[m(:) +e(t)ym(t)]e"dr (15)

Si se denota por B(¢) el total de bonos internacionales en la economia, se ten-
dra que:

B(t)=b(r)+ F(r) (16)

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

al(t)=m(r)+ B(e)-b(r) (17)

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

m(t)+ B(t)+b(1)= y+g(r)+r[B(t) —b(r)]—c(r)— e(r)ym(t). (18)
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Equivalentemente

8(0)+ [Ble)~rb(e )]~ )+ o cm(e)) = [BG) - B(O)+ o) - y, (19)

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

B(o)+%= [e(t)erar (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 estabilizacion en los cuales la
tasa de devaluacion satisface

&, para 0<1<T,
£={o P @

€, para (>T,

donde &, <¢,. Para ser consistentes con i(r)> 0, es necesario suponer que
E+r>g,+r>0.

Observe que bajo los supuestos de economia pequena y poder de paridad
de compra, tomando unidades adecuadas de tal manera que se mantenga
P" =1 a través del tiempo, se tiene que la tasa de devaluacién coincide con
la tasa de inflacion, e(!)= P/ p . Sise utiliza ahora la ecuacién (11), se tiene
que en el intervalo [O.T]

c(r)= {l[l +ale, + ,_)]}—f, para todo y >0, (22)
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con lo cual ¢(r) permanece constante en dicho intervalo, c(f) = c, . De lamisma
forma, si en (22) se sustituye &, por ¢, , se obtiene que también ¢(/) permane-
ce constante en el intervalo (7,), c(¢)=c,. En consecuencia, de la ecuacién
(11) se tiene que

L

1
AA: ¢, = {/1[] +ale, + r)]}' =, {l[l +ale, + r)]} (23)
Esta ecuacion expresa que la utilidad marginal del ultimo peso gastado en ¢, es
la misma que si se hubiera gastado en ¢ . También observe que la tasa margi-
nal de sustitucion entre ¢, y ¢, permanece constante. Observe que en el plano
(¢, ¢)) (c,en el eje horizontal y ¢, en el vertical), el lugar geométrico AA tiene

pendiente positiva menor que uno. Ahora bien, de la restriccion para la econo-
mia, dada en (20), se tiene que

B(0)+ % = [ coe e+ [Teear, (24)

con lo cual se define en el plano (c, ¢,) el lugar geométrico
BB: ¢ =[y{t)+rB(0)-c, k" +c,. (25)

Observe que

%,
oc,

=1-¢7 <0.
BB

Es importante notar que, a lo largo de 44, ¢, >¢,, yaque ¢, < ¢, . Note también que

={1+a(eo+r)}* o

%
1+ale, +r)

Oc,

1

AA
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Evidentemente la interseccion de BB con la recta a 45” proporciona el produc-
to nacional bruto, PNB,, al tiempo 1 = 0. Dicha interseccion se alcanza en

c, =y+ rB(0)=GNP,.

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

Co=C =)+ rB(O),

ya que lo anterior se sigue si en (25) se toma ¢, = ¢,. Sin embargo, si se

espera que la politica monetaria fuera temporal, es decir, si 0<7 <o,
entonces

0>c,-c, =[y-¢,+ rBO)E”,

ya que la interseccion de A4 con BB, es decir, el equilibrio, conduce a e,
con lo cual se genera un déficit en cuenta corriente en el periodo de transicion
[O,T]. Después de T 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 permanente (i.e., cuando [O,ao)).

3.1 LONGITUD DEL PERIODO DE ESTABILIZACION Y
SU EFECTO SOBRE LA CUENTA CORRIENTE

Una vez desarrollado el modelo basico, 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 seccion anterior
el equilibrio se obtenia via la interseccién de las siguientes curvas:
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{AA: G, = {l[l +a(s° +r)]}f =c,{,1[l +a(£. +’)]]ﬁ' (26)

BB: ¢, =[y(t)+rB(0)-c,Je” +c,.

Después de derivar parcialmente la ecuacion para BB, con respecto de 7, se
encuentra que

% =r[y+rB(0)-¢, " <0 @7

Consecuentemente, entre menor sea 7 mas plana serd BB (rotando sobre su
interseccion con la recta de 45°). También, observe que A4 no depende de T.
Por lo tanto, al disminuir 7, ¢, aumenta. De esta manera, entre mas pequeia sea
la longitud del periodo en que se aplica el programa de estabilizacién, mayor sera
el déficit en cuenta corriente en el periodo [7',=). Por supuesto c, también au-
menta. De lo anterior, se puede inferir que la no-neutralidad del dinero en el
inicio del periodo de estabilizacion podria hacerse mas pronunciada.

Una politicacon g, <& ycon T> 0 no conduce a un 6ptimo de Pareto, ya
que hay fluctuaciones en ¢(r). Un 6ptimo de Pareto se obtendria cuando c(7) es

constante e igual a y+ rB(0)= PNB,. En efecto, si un planeador central plan-
tea el siguiente problema:

Maximizar [ “ulc() "dr,

sujetoa: J:[C(’)‘ rB(0)- yle"dr,

entonces la solucion es

c(r) = constante = y + rB(0)= GNP,
Yy, en consecuencia, una politica de la forma &, <& ycon T>0noproporciona
un optimo de Pareto, ya que dicha politica produce fluctuaciones en c(¢). Por
altimo, otro resultado importante es que cualquier valor constante de 5(1) es
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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 mas 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
domesticos), ¢ (1),
il. los bienes no-comerciables, ¢ (f), son producidos con bienes

comerciables c(r), con funcion de produccion ¢, (1)= F[c‘ (1)],
la cual presenta rendimientos marginales decrecientes,
iil. la oferta de trabajo es perfectamente inelastica.

También, para ser mas especificos se supondra que

Fle,(1)= [C‘l(i)l—o, 0<f<l. (28)

Consecuentemente, el precio relativo P(¢) de ¢ () con respecto a ¢ (¢), en equi-
librio competitivo, se obtiene al resolver el problema

aximizar 1, ()]= .0~ p (0, )

-6
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De la condicion de primer orden del problema de maximizacion se
obtiene que

)= 2O 0. (29)
FX0)

En consecuencia, el tipo de cambio real esta dado por

[PO]" =[c, (O] (30)

Ahora bien, los saldos monetarios reales satisfacen

_M()
m@‘pﬁy G1)

donde M(¢) es el acervo de dinero doméstico. Por lo tanto, la restriccion cash-
in-advance se escribe ahora como

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

Maximizar J: ule, ()l "dr,

a(0)+%+'[:g(l)e'"dt= J‘:[c,, (n)+ i(l)m(l)] e "dr,
m(r)=aP(t)c,(1).

sujeto a:

Equivalentemente, en términos de bienes comerciables,
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—_—

.

Maximizar J:{l_[ o
—y -

—
—t
S
I —
<
o
1
a
Q.
~
.

| ra(t)- a(t)+ y+g(t) = c(t)-i(t)m(c), a, dado,
sujetoa: m(t) _ aP(r)[c—’(—tﬂ—”

1-6

El Lagrangiano para este problema es

L[c,(:u]={ﬁ[[cr(’)ro ] +l{y+g(r)—k%%)J(l+P(t)ai(l))}}e'".

1-6

La condicién de primer orden para una solucion interior esta dada por

A0 -0)" {1 +ait)P@)}=[e. ()] " (33)

Observe que, cuando 6 = 0 se obtiene (11). En equilibrio competitivo la condi-
cion anterior se transforma en

A(1-6)" {(n+a1(:)[c,(z)]”)}=[c,(,)]°"'.

Si se considera de nuevo una politica de la forma

€

&, para 0<1<T, (34)
g, para t>T,

con g, <&, s€ tendra que
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. 0,7},
¢ (1)= {c"’ para (<[0T (35)
c,» para te(T,»).
Después de utilizar (33), se sigue que
A ., ={[] +a(g+r)]ch }t = cﬂ{[l+ als, +r)]cf, }'.l, (36)

donde ¢ = y(1-8). Al igual que antes, se tiene que
BB: c?=(1-0)[y(t)+rB(0)-c))’1e" +c.)f. (37)

Por lo tanto, al disminuir T se tiene que en el nuevo equilibrioc jy ¢  seran
mayores. En consecuencia, los precios relativos, P(r) =[C1 (l)]o, aumen-
tan en [O,T] y, por lo tanto, el tipo de cambio real se esta apreciando en
[O,T]. Entre mas pequeiio es 7 mayor es la apreciacion del tipo de cambio
real. Se puede decir algo mas, después de T el tipo de cambio real se va a

depreciar por abajo del nivel, méas que si £(r) hubiera permanecido cons-
tante en [O,czo).

4.2 EL DINERO PROPORCIONA UTILIDAD POR
SUS SERVICIOS DE LIQUIDEZ, Y
DINERO Y CONSUMO SON SUSTITUTOS A LA EDGEWORTH

La condicion cash-in-advance es 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 funcion
de utilidad satisface u_, >0, es decir, dinero y consumo son sustitutos a la
Edgeworth. En este caso, la utilidad total descontada al tiempo 7 = 0 esta dada por
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v(0)= Iof ule(t),m(r)le *dr ,

en donde u( -, - ) es una funcién creciente en ambos argumentos, estricta-
mente concava con segundas derivadas parciales continuas que satisface

limu,(c,m)=0, para m fija Iingu,,(c,m):oo, para ¢ fija,

¢ -»m

limu,(c,m)=e0, para m fija lim u,,(c,m)=0, para c fija.

c0

Se supone ahora que la funcién de utilidad u tiene la siguiente forma funcional.
Sea 0<a <],

fe” (m" (1))
I-R

a Iogc(l)+(l ~a)log m(l) paraR =1.

u(c,m)z , paraR>0, R#1,

En este caso, u, <0,u_<0 y u, >0.El Hamiltoniano® esta dado por
H[e(@).mle) AW = ulelehm(O)]+ Ay + g(0) - c(0) - i(e)m(r)}, (38)
Las condiciones de primer orden para una solucion interior son:
H =0, H,=0, y -H,=A)-ril)

de donde se tiene que A(f)=0, con lo cual A(t) es constante, Alt)= A . Tam-
bién se obtiene que, paratoda R >1 la condicién necesaria de optimo es

? Ver apéndicc a esta seccion.



ANCLAS NOMINALES Y SU IMPACTO EN ECONOMIAS PEQUENAS: UN ANALISIS COMPARATIVO ENTRE LOS
ESQUEMAS DETERMINISTA Y ESTOCASTICO

ra(c(t)a m(r)l_“)-k
c(e)”
R

| -R
(l—a)(c )m(l)l-n) il (39)

=A,

de donde

mlr)= ((l —.a)]% o) . (40)

Si se sustituye (40) en la primera ecuacion de (39), se encuentra que para
toda R>0

- 4% )“]*,

l-a)R
a

donde

N

y ¥ =a(l—R)—(1—_£Z—l.
a
Si de nuevo se vuelve a tomar una politica de la forma:

£, para 0<r<T,
E, =
° e, para 1>T, e

con g, < &,,S€ sigue
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AA: ¢, =(£0+r)(W =c,(£0 +r)'w,

e inmediatamente se obtiene que, en el equilibrio ¢, > ¢,. También se
puede proceder considerando, en forma mas general, una funcion de uti-
lidad u=u(c,m) conu <0,u_<0y u,>0, de tal forma que (39) se
reescriba como:

b)) ,
L chme) - =

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

Gle(e) mle)i(0))= u, [cle) me)) = i(0hu [cle). mi)] = 0, (43)

entonces

G, =u_-iu, <0,

m

con lo cual se esta en posicion de aplicar el teorema de la funcion implicitaa G.
Por lo tanto existe, al menos localmente, una funcién L tal que

mlt)=Lle(r) i)}

Esta funcion satisface

L‘—a—m=—G‘ >0
ac G,
y
L,=a—m=-—G’—<0,
oi G
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ya que
G,=u,, -iu,<0, G =u,~-iu_>0, G =-u <0.
Por lo tanto, se puede reescribir una de las condiciones de primer orden como
u, = [e@) Lle@)i()]= 2, (44)

y como i(r)= r(t)+ e(t), entonces (44) se puede expresar de la siguiente
forma

A fle)e@)]=u, =[et) Lc)r +£(0)]= 2 (45)

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

o ={co, para re[O,Tl 6)

¢, para te(T,0)
Observe ahora que, a partir de (45) se obtiene
0A
0> fle(thet))= e = [e0). Lle)r + ()] =5

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

-u,,.

3k
]
|
~Is

Por lo tanto se tiene una curva como la de A4, y como

85



FrRANCISCO VENEGAS MARTINEZ / ABIGAIL RODRIGUEZ NAvVA

BB: ¢ =[y(t)+rB(0)-c " +c,,
sigue siendo valida, todas las conclusiones anteriores se mantienen.

4.3 EL DINERO Y EL CONSUMO NO SON PERFECTOS
SUSTITUTOS

Observe que si #_ < 0, entonces la curva 44 estara por arriba de la linea de
45°, con lo cual ¢, < ¢, es decir, ahora |a economia experimenta un superavit
en cuenta corriente en el periodo de transicion [0,7]. 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 resultados serian drasticamente diferentes. Por ejemplo, si ni
el gobierno, ni el sector privado tuvieran bonos internacionales. es decir,
B(0)=56(0)= F(0), la Gnica solucién posible seria ¢ = y en todo momento,
independientemente de la politica cambiaria que se adopte.

5. EL MODELO ESTOCASTICO

Como antes, con el proposito 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 CAMBIO Y PRECIOS

Considere una economia pequeiia 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 domeéstica, P, es determinado por la condicion de poder de paridad de
compra, a saber, P, = P'e,, donde P’ es el precio en moneda extranjera del
bien en el resto del mundo y e, es el tipo de cambio nominal. Se supone, por
simplicidad, que A" es igual a 1 y que el valor inicial del tipo de cambio, e, es
conocido y también iguala 1.

Se supone que el numero de devaluaciones esperadas, i.e. los saltos en el
tipo de cambio, por unidad de tiempo, siguen un proceso de Poisson N, con
intensidad 4, de tal manera que

P™ {unsalto unitario durante dr} = P {dN, =1} = Adt + o(dr), a7)

mientras que
P™ {ningin salto en dr} = P™ {dN, = 0} = | - Adr +o(dr). (48)

Asi, E(”)[dN,]z Var(‘v)[dN,]= Adr . El nimero inicial de saltos se supone igual a
cero, es decir, N, = 0.

Considere un proceso de Wiener (Z, )., definido en un espacio de proba-
bilidad fijo con su filtracion aumentada (Q(Z’, F(Z’,(F,‘z’)'20 . P‘z’) . Se supone
que el consumidor percibe que la tasa de inflacion esperada, dP /P vy, por lo
tanto, la tasa esperada de devaluacion, de, /e, , sigue un movimiento geométrico
Browniano con saltos de Poisson definido por la siguiente ecuacion diferencial
estocastica:

dP d
p - ~t=ali+0,dZ,+ydV, (49)
e

!

1

donde ¢ es la tasa media esperada de devaluacion, condicionada a que no se
presenten saltos, o, es la volatilidad instantanea del nivel general de precios,
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y 7 es el tamaiio medio esperado de un salto en el tipo de cambio. El proceso
Z se supone independiente de N. En lo que se sigue, &, 0,, Ay y son
constantes positivas.

5.2 SALDOS MONETARIOS REALES

El agente mantiene saldos monetarios reales, m, = M,/ F, , donde M es el acervo
nominal de dinero. La tasa de rendimiento estocéstica por la tenencia de sal-
dos reales, dR_, estd dada por el cambio porcentual de los saldos reales. Al
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, . "
dR, :d(—fij/ [?'Jz(—£+a,.):lt—o,.d2, _[l_-i,—;)dN" (30)
5.3 BONOS INTERNACIONALES
El agente también tiene acceso a un bono internacional, b, que paga una tasa

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

db, =rbdit, b, dado. (51)

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

5.4 UNA ECONOMIA DEL TIPO CASH-IN-ADVANCE

Considere una restriccion del tipo cash-in-advance de la forma Clower-Lucas-
Feenstra:

o
o
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m, = ac, (52)

donde c, es el consumoy a >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 actiia 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 laboral, y,, es transformado en activos reales, a,, a una
tasa incierta v, de tal manera que

yv = vlal'
y v, es conducido por un movimiento geométrico Browniano. Sea (U,),., un
proceso de Wiener (movimiento Browniano) definido en un espacio de proba-

bilidad fijo equipado con su filtracion aumentada (Q‘“’, F“”,(F‘,"”)PO . P"") :
Se supone que la tasa de variacion del ingreso, v, esta dada por

S Nr+odZ, ¥, >0, (53)
v'
donde
Z = pZ, +1-p2U, (34)
y
coldz, d(pz, +1- 20U, ))= put, (55)
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vy o, Son constantes positivas,y p € (— 1, l) es la correlacion entre
cambios en la inflacion y cambios en el ingreso laboral. Los procesos N,Zy
U se suponen independientes dos a dos.

5.6 PROBLEMA DE DECISION DEL CONSUMIDOR

En esta seccion se caracterizaran las decisiones 6ptimas de consumo y portafolio del
agente representativo. Para ello se obtendran soluciones explicitas de dichas deci-
siones, lo cual hara més sencilla la comprension de los aspectos relevantes de los
programas temporales de estabilizacion. La acumulacion de la riqueza del consu-
midor en términos del portafolio w, =m, /a,, | - w, = b,/a, ,y del consumo, c
esta dada por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales estocasticas:

da, =a,wdR, +a,(1-w, )R, +(v.a, —c )i, a,=m,+b, >0,

dv, = W,d""av",(/’dzl ++/1-p2 dUI) v, >0, (56)

donde dR, =db, /b, . Si se sustituyen las ecuaciones (50), (51)y (52) en la pri-
mera ecuacion del sistema de ecuaciones diferenciales (56), se tiene que

da, = a,[(r—yw, +v, )}t - w,0,dZ, —w,(lL]dN,:', (57)
Y

donde u=a' +r+e-0’.
5.7 INDICE DE SATISFACCION

La utilidad total esperada del tipo de von Neumann-Morgenstern al tiempo 1, V,de
un consumidor (representativo) competitivo adverso al riesgo se supone de la forma

= E{rlog(c,)e"’dsiﬁ}, (58)
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donde F, = F) @ F") representa la informacién total disponible al tiempo .
Se emplea la funcion de utilidad logaritmica con el proposito 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 r
para evitar dificultades técnicas innecesarias.

5.8 LA ECUACION DE HAMILTON-JACOBI-BELLMAN

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

Al(a,,v,,0)-1(a,.v,.1)-1,(a,.v,. )W, - 1 I.(a,,v, .t Wia? - 1,(a,.v,.0)a,(r+V,)
= max{log(a"a,w,)e'" ~1(a,,v,.t)a,uw, ++1,(a,v, 1) wo;

- Iav (al ’ V,,f)(],V,W,O’,,O’VP ;2 U(a:[l—ﬂ—(l__‘_v’)} v, 'IJ}’

1+y

(59)
donde

(a,,v,,1)= max E, {_[, log(a"a,w,)e"’ds\ F,} (60)

es la funcion de utilidad indirecta (o funcion del bienestar economico) o fun-
cion de valor del consumidor, e /,(a,,v,,t) es la variable de coestado.

5.9 REDUCCION DE LA DIMENSION DEL PROBLEMA

Dado el factor de descuento exponencial en la ecuacion (60), se define
Ia(a,,v,,t) en forma separable en el tiempo como:

Ia,,v,.1)=Fla,v,)e".

91



FraNcCISCcO VENEGAS MARTINEZ / ABIGAIL RODRIGUEZ NAVA

Por lo tanto, la ecuacion (60) se transforma en

(A'+r)p(an l)_E'(al’vl);’vl '—%Fw(al*vc)v:za: —Fa(al’vl)al(r+ Vl)

-1 2..2..2
= m‘?x{log(a a,w,)—F;(a,,v,)a,,uw,+§Fm(a,,v, ‘W, o)

-F,(a,,v, Ja, VW,0,0,p+ AF[a,[M__WI)J, v, )}

l+y

(61)

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

F(a,,v,)=6,+6,1og(ay, )+ ¢(v,:0,,6,) (62)

donde 4,, 6, y ¢(v,) son determinados a través de la ecuacion (61). Si se
sustituye la ecuacion (62) en la ecuacion (61), se tiene que

r(8,+6,1og(a,))-6,v+ 16,67 -6,r
+ r¢(v/ )— ¢,(vl );’Vr - % ”(vl )vlla.":’ * I‘9‘ IOg(V/ )— 91 4
= max{log(a"a,w, )— O uw—16wo}

(63)
1+y

5.10 CONDICIONES DE PRIMER ORDEN Y
DETERMINACION DE COEFICIENTES

Después de calcular las condiciones de primer orden del problema de
optimizacion intertemporal se obtiene que w, = w es independiente del tiempo,
asi como la relacion
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1 Ay ”
——-—= u+wo,. (64)
Ow 1+y(1-w) Sk

Se selecciona ¢(v,) como solucion de la ecuacion diferencial de segundo or-
den dada por

ré(v,)-¢' (v, v, - 1¢"(v, Wio? + 76, log(v,)- 6y, = 0. (65)

Los coeficientes 6, y 6, son determinados de la ecuacién (61) al sustituir w"

optima. Asi, 6 =r"', lo que hace que el coeficiente de log(a,) en la ecuacién
(63) sea cero y, en consecuencia,

6,= %log(a"w')

_% ( _l+r+€_a'2‘)”"+§(W.0’,.):—\—’—r+§0',z.—ilog[i?%w-)]:l. (66)

La utilidad logaritmica conduce a que w dependa solamente de los parametros que
determinan las caracteristicas estocasticas de la economia y, por lo tanto, w es
constante. Es decir, la actitud del consumidor hacia el riesgo cambiario es indepen-
diente de su riqueza, i.e. el nivel de riqueza resultante en cualquier instante no tiene
relevancia para las decisiones de portafolio. Mas aun, debido a la utilidad logaritmica,
el coeficiente de correlacion, pe(-1,1), no juega papel alguno en las decisiones
del consumidor. Por altimo, es importante sefialar que la ecuacion (64) es cubica,
por lo que tiene al menos una raiz real. La solucion de la ecuacién (65) es

g

A 1 2 1o
¢(VI)—62V, 1 4 HJV’AZ - 3 lOg(V’ {] + mvlj ;( 2; -1 j, (67)

donde
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4r

S (25— af)+ \/(2;—0'3)2 +8ro’ (68)
y

g = 4r

7 (v-02)-/v-02) +8ra? )

Los coeficientes @, y 6, son obtenidos de tal manera que #(v,)=0y ¢'(v,)=0.
La primera condicion inicial asegura que el bienestar econdémico,

W= I(ao-"ov0)= F(ao’vo)=90 +6, IOg(ao'Vo)v

sea independiente de la seleccion de ¢ . La segunda condicion, ¢'(v,)=0,
conduce a

la cual asegura que un incremento en v, mejora el bienestar econémico. Por
supuesto, esta segunda condicion también asegura una solucion Unica, ¢, de la
ecuacion diferencial (65).

5.11 UNA ASIGNACION VIABLE DEL PORTAFOLIO

La ecuacion (64) es cibica 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 grafica definida por el lado izquierdo de (64). En este
caso, hay solamente una interseccion que proporciona un estado estacionario
anico de la proporcion de la riqueza asignada al consumo w’ € (0,1).
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5.12 EXPERIMENTOS DE POLITICA ECONOMICA Y
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 disminucion permanente de la proporcién de la riqueza
destinada al consumo futuro. Para ver esto se calcula la derivada de la ecuacion
(64) con respecto de £, lo cual lleva a

=-A" <0, (70)

donde

4 : =0,

Es decir, un aumento en ¢ conduce a una reduccién en la tenencia futura de
saldos reales y, por lo tanto, lleva a una disminucion en el futuro consumo; tal y
como lo predecia el modelo basico de la seccion 2. Es necesario destacar que
en el marco estocastico el consumo es una variable aleatoria, siendo la varia-
ble de decision la proporcion de la riqueza que el consumidor asigna a la tenen-
cia de saldos reales y, de acuerdo a la condicion cash-in-advance, estos ltimos
se utilizan para financiar el consumo.

6. CONCLUSIONES

Con base en un primer modelo, llamado el modelo basico, 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 apreciacion 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 sera el déficit en la cuenta corriente. En el segundo caso (dos
bienes), entre mas corto sea el periodo de estabilizacion, mayor sera la
apreciacion del tipo de cambio real.

Asimismo, se mostro que bajo la extension (a) se tiene una apreciacion
del tipo de cambio real. Entre mas corto es el periodo de estabilizacion ma-
yor sera la apreciacion del tipo de cambio real. Bajo la modificacion (b)
no se tienen cambios sustanciales en las conclusiones del primer modelo.
Sin embargo, bajo las modificaciones (¢) y (d), los resultados pueden ser
completamente diferentes. Por ejemplo, con respecto de (d), si 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
esta 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 simulacidn 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 maximizacion de utilidad en la seccion 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 [, “ule(r)e de.

Jsujetoa j' [y+g()-cl)1+ ai(t))le""dr = -a(0),

Lagrangiano  L[c(r). A] = {ue(t)]+ Ay + g(t)- e ()1 + ai(t))}e .
CPO. L =0

rMaximizar I:u[c(l)]e"’dl,

Jsuietoa  a(r) = ra(0)+ y+g(e) = c(r)(1-ai(r)),

Hamiltoniano H[c(r),i(l)]=u[c(t)]+/l(t){y+g(t)—c(l)(l—ai(l))}.
ICPO. H.=0, y -H,=i(1)-ra(s).

Maximizar jru[c(t)]e"’dt,

sujetoa  a(r)=ra(t)+y+g(r)-c )( (1)
Hamiltoniano H[c t)] u[c (1) ]e +}.(r (¢),
(IC.PO. H =0, H,=a(t), y -H,=41(¢).

-

(Maximizar Ku[c(l)]e‘"dt,

/sujeto a a(t)=ra(1)+y+g(t)-c(r)(1-ai(r)),
Hamiltoniano H[c(l), ]—u[c (1) ]e “+A()a()+A(0)a(r).
CPO. H =0 H=0 y H =0
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APENDICE A LA SECCION 4

El problema planteado de maximizacion de utilidad en la seccion 4 puede ser
resuelto utilizando calculo de variaciones (Ecuaciones de Euler-Lagrange) o

control optimo (Principio de Pontryagin).
Los siguientes planteamientos son equivalentes:

rMaximizar j: ule(r), m(t)k"’dl,

Jsujetoa I: [y + g(6)—ce ) + ai(e))le " dt = —a(0),
Lagrangiano  L[c(r), m(r). 2] = lulc(e), m()]+ 20y + glt) - (e )1 + ()",
cPO. L.=0, L,=0.

Maximizar f ule(e), m(e)ed,

sujetoa a(t)- ra(l)+y g( ) ( Xl ai(t)). .
Hamiltoniano H[c (), m(e), A(r) ]-— u[c ]+ﬂ. y+g(l)—c(’)(l ~ai(t))}
CPO. H. =0, H,=0 y -H,6= ,1(:) Ale).

Maximizar ru[c ¢),mlt)e"dt,

sujetoa  ar)=ra(t)+y+g(r) - c(e)1 - ailr))
Hamiltoniano  H[c(r)m(r), A()] = ule(e) (o)l + Ale)alr),
CPO. H.=0, H,=0, H,=alt) y -H,=A{)

Maximizar I:u[c(t),m(l)]c"'dt,

Jsujetoa a(t) = ra(t)+ y + g(t) = () - ailr)),

Hamiltoniano ~ H[c(t).m(t). 2(t)] = ulc(t),m(t)le ™ + A(r)alt) + A()ale).
CPO. H.=0, H, =0, H,,_o y H,=0.
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APENDICE A LA SECCION 5

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

1) El lema de Ité para procesos combinados de difusion y saltos de Poisson, el
cual puede ser enunciado de la siguiente manera. Dada la ecuacion diferencial

estocastica lineal y homogénea
dx, = x (adt + odz, + ydg,), z,~N(0,1), gq,~ P(i)

y una funcién g(x,) continua y dos veces diferenciable, entonces la diferencial
estocastica de g(x,) esta dada por

1
dg(x,)z [gx(xl hxr + —2_ 8x (xr klel }dt 8, (xl hxld'zl i k(xl (1 P }'))'— g(xl )hql
2) Lasolucion a la ecuacion anterior satisface
X, = X, €ex cz—lO'2 +0'jldz +log(1+ )Jqdq
(] 0 2 o u g 7 o ul(-*

Es importante tener presente, al usar la expresion anterior, que para 20 las
propiedades paraz, y g, son:

AR E[(ﬂdzu)z:l=_|:du=t y B[ da, | =
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