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Abstract: In the traditional theory of economic policy managers had a perfect knowledge of
reality and could achieve a “fine tuning” in their management. But, assuming rational expec-
tations, optimal control is impossible for managers making discretionary decisions. Thus, the
theory of optimal control lost its place against the theory of games that formalized agents of
strategic behavior.

In this work, a synthesis is tested between the optimal control technique and the expectations
of the private agents; for this, the optimal control is not exercised over monetary or fiscal
variables, but over expectations, whose credibility is based on institutional transformations.
The model of the inventories cycle shows an oscillation of the marginal propensity to invest.
An endogenous investment is then formalized, whose propensity to invest is a function of ex-
pectations, and the technique of optimal control is applied to investment expectations. The
result is the stabilization of the inventory cycle.This formalization is consistent with Keynes’s
(1936) views on the desirability of stabilizing the cycle not by stopping investment in the boom
but by stimulating consumption to make the boom sustainable.

Resumen: En la teoria tradicional de la politica econdmica los gestores tenian un conocimiento
perfecto de la realidad y podian alcanzar una “sintonia fina” en su gestion. Pero, suponiendo
expectativas racionales, el control optimo resulta imposible para unos gestores que toman
decisiones discrecionales. Asi, la teoria del control 6ptimo perdié lugar ante la teoria de los
juegos que formaliza agentes de comportamientos estratégicos.

En este trabajo se ensaya una sintesis entre la técnica de control 6ptimo y las expectativas
de los agentes privados; para ello, el control éptimo no se ejerce sobre variables monetarias
o fiscales sino sobre las propias expectativas, cuya credibilidad se basa en transformaciones
institucionales.

El modelo del ciclo de las existencias evidencia una oscilacion de la propension marginal a in-
vertir. Se formaliza entonces una inversion enddgena cuya propension a invertir es funcion de
las expectativas, y se aplica la técnica del control dptimo sobre las expectativas de inversion.
El resultado es la estabilizacion del ciclo de las existencias. Esta formalizacion es coherente
con las apreciaciones de KEYNES (1936) sobre la conveniencia de estabilizar el ciclo no me-
diante el freno de la inversion en el auge sino mediante el estimulo al consumo para que el
auge sea sostenible.
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1. Introduccion

En este articulo se plantea dos cuestiones innovadoras que
se complementan y se fundamentan mituamente: una con-
cepcion alternativa de la politica contraciclica y la aplica-
cion de la técnica del control optimo a las expectativas de
inversion.

Se plantea una politica contraciclica alternativa que retoma
algunos aspectos olvidados del pensamiento de Keynes
(1936)". En lugar de frenar el crecimiento en el auge y sos-
tener la demanda efectiva en la crisis, se plantea la posibi-
lidad de suprimir las oscilaciones de la propension marginal
a invertir en existencias, haciendo sostenible el nivel de
ventas alcanzado en el auge del ciclo.

Complementariamente, se ensaya una sintesis diferente
entre la técnica de control optimo y las expectativas de
los agentes econdmicos. El planteo se centra en que las
variables que deben ser objeto del control 6ptimo para la
politica contraciclica no son variables monetarias o fiscales
sino que son las propias expectativas.

En esta propuesta la demanda efectiva no se sostiene desde
el gasto publico sino desde el gasto de consumo privado.
El instrumento técnico que demuestra la estabilizacion del
ciclo de las existencias optimizando las ventas es el control
optimo de las expectativas de inversion. La credibilidad
necesaria se logra mediante un cambio institucional que
funcione como un estabilizador automatico de nuevo tipo.

Hasta los anos ‘70 del S. XX la concepcion de la politica
economica se basaba en la confianza de que los gestores
de las politicas tenian los conocimientos suficientes sobre
los datos de la realidad y sobre la estructura econémica
a gestionar, incluyendo los retardos de las variables endo-
genas tras la aplicacion de las medidas gubernamentales
y las reacciones de los agentes econdmicos ante las deci-
siones de los gestores pUblicos. Asi, la politica econdmica
debia ser capaz de mantener los valores de las variables
relevantes en torno a una senda temporal de crecimiento
equilibrado. Se consideraba factible optimizar la dinamica
macroeconomica, alcanzando una “sintonia fina” (fine
tuning) de la politica contraciclica mediante las técnicas
del “control 6ptimo”2. La optimizacién dinamica de la ges-
tion macroeconomica se formalizaba incluso con una logica
similar al control 6ptimo de la gestion a nivel empresarial®.

Los fundamentos tedricos de tal concepcion tambalearon
en 1977 tras las investigaciones de Kydland F. E. and Pres-
cott, E. C. (1977)%, quienes estudiaron la aplicabilidad de
los métodos de control dptimo en un mundo de expectati-
vas racionales. La conclusion fue que el control optimo era

imposible para unos gestores que desarrollan una politica
discrecional. El motivo principal es que la técnica del con-
trol optimo es aplicada en modelos en que las variables
dependen de decisiones y/o datos conocidos del pasado y
del presente, pero la situacion cambia cuando las accio-
nes presentes dependen de previsiones sobre acciones
futuras; en un contexto de expectativas racionales, para
un plan optimo en el momento t=1 en que la informacion
del pasado es un dato dado, resulta que el plan 6ptimo del
momento t=2 bajo los mismos supuestos es diferente.

Otros autores han investigado la aplicacion de variantes de
las técnicas del control 6ptimo con expectativas racionales
en diversos casos particulares®, pero sin lograr una solucion
general satisfactoria. Por ello los manuales de macroecono-
mia suelen contraponer la teoria del control éptimo a las
expectativas racionales de agentes con comportamientos
estratégicos y se plantea que la técnica apropiada no es la
del control éptimo sino la teoria de los juegos®.

En este trabajo el analisis se plantea partiendo del modelo
del ciclo de las existencias de Metzler 7, en el cual se cons-
tata una oscilacion de la propension marginal a invertir. Se
transforma el modelo convirtiendo a la inversion en varia-
ble endégena que depende de unas propensiones margi-
nales a invertir en existencias y en otras inversiones, las
cuales son funciones de las expectativas.

Se plantea luego una hipotesis explicativa de la oscilacion
de la propension marginal a invertir en existencias, en base
a la cual se propone la politica contraciclica alternativa.

Se aplica la técnica del control 6ptimo sobre las expectati-
vas de inversion para optimizar las ventas; el resultado es
que se elimina la oscilacion del ciclo de las existencias ante
una perturbacion exdgena y la dinamica se estabiliza en la
senda del crecimiento equilibrado del modelo de Domar.

A continuacion se discute el significado econémico de los
resultados del modelo matematico y finalmente se exponen
las conclusiones.

2. La incidencia de la variacion de existencias
en el ciclo econémico

Interesa investigar aqui el comportamiento de la variacion
de las existencias de inventarios compuestas de materias
primas, bienes en proceso de elaboracion y bienes termi-
nados almacenados por las empresas como paso previo a su
venta, que se mantienen para afrontar la demanda futura
esperada de bienes finales.8

T Keynes, J. M., 1936, Teoria general de la ocupacion, el interés y
el dinero, FCE, México, 22 edicion (corregida), Novena reimpresion,
1986

2 Cf. Kamien, M. and Schwartz, N., 1993, Dynamic optimization:
the calculus of variations and optimal control in economics and
management, 22 ed., North - Holland

3 Cf. Biayna, A., Aplicacion al Problema del Saldo de Tesoreria, o
Control Optimo del Nivel del Saldo de Activo Disponible, mimeo,
Universidad de Barcelona

4 Kydland, F. E. and Prescott, E. C., 1977, Rules Rather than
Discretion: The inconsistency of Optimal Plans, Journal of Political
Economy, vol. 85, issue 3, pp. 473 - 491

5 Cerda Tena, E., 1990, Control 6ptimo de sistemas lineales con
gxpectativas racionales, Investigaciones Econdomicas (Segunda
Epoca), Vol X1V, n° 1, pp. 85 - 111

6 Cf. Blanchard, 0., 2000, Macroeconomia, 2° edicion, Prentice
Hall, Pearson Educacion SA, Madrid, p. 500

7 Metzler, L. A., 1946, Business Cycles and the Modern Theory
of Employement, The American Economic Review, Vol. 36, No. 3
(Jun.), pp. 278 - 291

8 Este apartado esta basado en la evidencia empirica citada y
comentada teoricamente en Dornbusch, R. y Fischer, S., 1988,
Cap. 9 -1 LA INVERSION EN EXISTENCIAS, en Macroeconomia, 42
edicion, Mc Graw Hill, Madrid, pp. 316 - 319
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La evidencia empirica indica que las empresas mantienen,
en promedio y con variaciones de un lugar a otro, existen-
cias que suponen un valor de sus ventas finales de aproxi-
madamente tres meses.

Para la empresa, el valor deseado de existencias en rela-
cion a las ventas finales esperadas depende de diversas
variables. Cuanto mayor sea la incertidumbre respecto a
la demanda futura, dado cierto nivel de ventas, mayor sera
la relacion existencias / ventas. Pero a medida que el nivel
de ventas es mayor, la relacion existencias / ventas dismi-
nuird, debido a que cuando las ventas aumentan disminuye
relativamente la incertidumbre sobre las ventas futuras.

La inversion en existencias puede tener tanto un caracter
deseado como un caracter no deseado. Asi, una caida repen-
tina de la demanda genera un aumento del stock invertido
en existencias de un modo no anticipado por las empresas.

La variacion de la inversion en existencias tiene una fluc-
tuacion a lo largo del ciclo econémico que es proporcional-
mente mayor que la de cualquier otro componente de la
demanda agregada. Antes de cada recesion, se verifica un
crecimiento de las existencias. Al final de todas las recesio-
nes, se verifica que las empresas han reducido sus existen-
cias. Este componente de la inversion resulta negativo en el
Ultimo trimestre de todas las recesiones. Estadisticamente
se comprueba que entre un 20 % y un 40 % o mas de la
caida de la produccion ocurrida en una recesion se debe a
la caida en la inversion en existencias.

Por esto se destaca como aspecto particular de los ciclos
economicos el llamado ciclo de las existencias. Antes de
cada recesion se genera una caida de la demanda agregada;
esto se manifiesta como caida de las ventas. Dado que la
produccion tarda en tomar nota del fendmeno, se produce
un crecimiento no deseado de las existencias. Entonces las
empresas deciden reducir su stock de existencias y dismi-
nuyen la produccion para agotar los stocks. Este recorte de
la inversion en existencias agudiza la recesion.

“Si las existencias se pudieran mantener relacionadas
con las ventas o con la demanda agregada con una mayor
exactitud, se reducirian las fluctuaciones de la inversion
en existencias y del PNB.”’

3. Un modelo de ciclo de inventarios

Se puede ilustrar lo dicho con una simulacion numérica del
modelo de Metzler sobre el ciclo de las existencias. Toma-
mos como base la simulacion numérica expuesta en Lee
(1967)", cuyos supuestos son los siguientes.

El producto total se descompone entre consumo e inver-
sion. Todo el ahorro se convierte en inversion. El consumo
es igual a las ventas.

La conducta de los empresarios se formaliza con dos supues-
tos: a) se espera que las ventas finales de cada periodo
sean iguales al nivel existente en el periodo anterior, b)
se desea mantener constante el stock de existencias. Bajo
estos supuestos, se considera que los empresarios produ-

9 Dornbusch, R. y Fischer, S., 1988, Op. cit., p. 319

10 Cf. Lee, M. W., 1967, Fluctuaciones Econdmicas - crecimiento y
estabilidad, EUDEBA, Buenos Aires, pp. 403 - 407

cen una cantidad de bienes para ventas finales (igual a las
ventas del periodo anterior) y, ademas, si fuera necesa-
rio, producen otra cantidad de bienes para la reposicion de
inventarios.

Por otra parte, existe un flujo de otras inversiones, ya sea
en nuevas instalaciones y maquinarias o en amortizaciones.
Se supone que la propension marginal al consumo inicial es
de 0,7 y la propension marginal a invertir (igual a la propen-
sion marginal a ahorrar) es de 0,3.

En base a esta simulacion numérica de Lee (1967) construi-
mos los valores de la Tabla 1. Supongamos que las cifras de
la Tabla 1 se refieren a periodos trimestrales. El valor de
las existencias en inventarios sera, conforme a la eviden-
cia empirica ya mencionada, aproximadamente igual a las
ventas totales del periodo.

Para facilitar la interpretacion como proporciones porcen-
tuales de la simulacion numérica, tomaremos el valor inicial
de la produccion total como igual a 100. En consecuencia el
consumo inicial sera igual a 70. En el estado inicial existe
un equilibrio en el que no se han modificado las existen-
cias anteriores, de modo que la produccion para existencias
es igual a cero. Las otras inversiones seran iguales a 30 y
supondremos que el valor del stock inicial de existencias es
igual a 60, o sea, aproximadamente igual a las ventas de un
periodo, es decir, de tres meses.

Dada una situacion inicial de equilibrio, supongamos que se
produce una variacion exogena en las inversiones, las que
en el periodo 2 aumentan de 30 a 40. Con los supuestos
enunciados tendremos la evolucion dinamica del sistema
econdmico que se describe en el TABLA 1.

Los numeros destacados en negrita corresponden a los
valores extremos, maximos y minimos, de cada fluctuacion
ciclica. La simulacion pone de manifiesto que una Unica
perturbacion exdgena es capaz de generar movimientos
ciclicos autogenerados de amplitud decreciente, demo-
randose treinta y cuatro periodos en alcanzarse una nueva
situacion de equilibrio.

En el modelo, el mecanismo de propagacion ciclica es la
propension marginal al consumo constante, que hace fallar
las expectativas empresariales destinadas a mantener un
nivel de existencias, el cual esta determinado por la expe-
riencia anterior y por la necesidad de disminuir los costes
financieros de un nivel de existencias mayor.

El estado final es de mayor producto y ventas que el ini-
cial, porque en esta simulacion el shock de inversion ha sido
positivo. Las propensiones marginales a invertir y consumir
del estado final son las mismas que las iniciales.
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Periodo Produccion Produccion para Otras Producto total Ventas Existencia
para ventas inventarios inversiones de inventarios
(1)t (2)t 3)t 4)t (5) t (6) t
(1)t=(5)t-1 (2)t=60 - (6)t-1 (3)t=exoégena  (4)t=(1)t+ (2)t+(3)t (5)t=0.7*(4)t (6)t=60 -[ (5)t-(5)t-1 ]

1 70 0 30 100 70 60

2 70 0 40 110 77 53

3 77 7 40 124 86,8 50,2

4 86,8 9,8 40 136,6 95,6 51,2

5 95,6 8,8 40 14,4 101,1 54,5

6 101,1 5,5 40 146,6 102,6 58,5

7 102,6 1,5 40 144, 1 100,9 61,7

8 100,9 -1,7 40 139,2 97,4 63,5

9 97,4 -3,5 40 133,9 93,7 63,7

10 93,7 -3,7 40 130 91 62,7

11 91 -2,7 40 128,3 89,8 61,2

12 89,8 -1,2 40 128,6 90 59,8

13 90 0,2 40 130,2 91,1 58,9

14 91,1 1,1 40 132,2 92,5 58,6

15 92,5 1,4 40 133,9 93,7 58,8

16 93,7 1,2 40 134,9 94,4 59,3

17 94,4 0,7 40 135,1 94,6 59,8

18 94,6 0,2 40 134,8 94,4 60,2

19 94,4 -0,2 40 134,2 93,9 60,5

20 93,9 -0,5 40 133,4 93,4 60,5

21 93,4 -0,5 40 132,9 93 60,4

22 93 -0,4 40 132,6 92,8 60,2

23 92,8 -0,2 40 132,6 92,8 60

24 92,8 0 40 132,8 92,9 59,9

25 92,9 0,1 40 133 93,1 59,8

26 93,1 0,2 40 133,3 93,3 59,8

27 93,3 0,2 40 133,5 93,4 59,9

28 93,4 0,1 40 133,5 93,4 60

29 93,4 0 40 13,4 93,3 60,1

30 93,3 -0,1 40 133,2 93,2 60,1

31 93,2 -0,1 40 133,1 93,1 60,1

32 93,1 -0,1 40 133 93,1 60

33 93,1 0 40 133,1 93,1 60

34 93,1 0 40 133,1 93,1 60

Tabla 1. Elaboracion propia en base a la Tabla 18-1 de Lee,
M. W., 1967, p. 405"". Los datos de la columna 1 son iguales
a los datos de la columna 5 del periodo anterior. Los valores
de la columna 2 son iguales a la cantidad necesaria para
cubrir la diferencia entre el valor inicial de la columna 6 y
el valor de la columna 6 en el periodo anterior. La columna
3 es un dato exogeno; el valor inicial tiene una Unica varia-

" La simulacion numérica que tomamos de Lee, M. W., 1967, ha
sido modificada dividiendo todas las cifras por 10 para facilitar la
interpretacion porcentual y se ha agregado la interpretacion de
que un periodo es un trimestre, para que las existencias iniciales
sean aproximadamente un trimestre de ventas.

cién exodgena en el periodo t=2, permaneciendo luego cons-
tante. El valor de la columna 4 es la suma de los valores
de las columnas 1, 2 y 3 del mismo periodo. La columna
5 se obtiene multiplicando el valor del mismo periodo de
la columna 4 por la propension marginal a consumir. Los
valores de la columna 6 en cada periodo son la diferencia
entre las existencias deseadas inicialmente y la discrepan-
cia entre las ventas planeadas (iguales al periodo anterior)
y las ventas realizadas en el periodo.
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Las existencias finales son iguales a las del periodo inicial
pero con un producto total mayor, lo que resulta consis-
tente con el hecho de que, para un nivel sostenido de
ventas mas alto, la relacion existencias / ventas se reduce
porque disminuye la incertidumbre.

No obstante, la propension marginal a invertir es, a partir
de periodo cuarto, menor que la inicial y tiene un compor-
tamiento también ciclico hasta que en el equilibrio final
recupera su valor inicial.

El maximo producto se alcanza en el periodo seis, siendo un
46,6 % mayor que el producto inicial. Desde este maximo se
produce una reduccion de 13,5 % hasta el estado final. Las
pérdidas acumuladas son mayores debido a las oscilaciones.
Como se vera en el apartado siguiente, la conclusion de la
formalizacion matematica de este modelo dinamico es que,
producida una perturbacion exdgena, el modelo es estable
con una oscilacion ciclica amortiguada.

Si el producto total pudiera mantenerse en su nivel maximo,
alcanzado en el periodo seis, hasta el periodo treinta y
cuatro se evitaria una pérdida total muy cuantiosa.

4. Formalizacién matematica de la dinamica
del modelo del ciclo de las existencias de
Metzler en tiempo discreto y en tiempo
continuo

Partimos de la formalizacion del modelo que presenta Gan-
dolfo (1976)"* en versién de tiempo discreto y lo transforma-
mos luego para version de tiempo continuo. Hacemos esta
transformacion a los efectos de aplicar posteriormente,
del modo habitual, la técnica del Principio del Mdximo de
Pontryagin (P.M.P.) en la optimizacion dinamica. Si bien
es cierto que el principio del maximo puede traducirse en
forma equivalente a condiciones aplicables a ecuaciones
dinamicas en tiempo discreto'®, es mas frecuente aplicarlo
a modelos de tiempo continuo, mientras que en modelos de
tiempo discreto se suele considerar mas apropiado aplicar
el método de Bellman™.

Gandolfo (1976) construye esta formalizacion del modelo
de Metzler sobre un conjunto de supuestos que se detallan
a continuacion.

El producto total, Y, incluye la produccion para consumo,
C, y la inversion considerada exdgena, Ip. La produccion
para consumo se desdobla en produccién para ventas espe-
radas, V, y para la variacion de las existencias, Q, (que es
inversion en existencias), si fuera necesario. La variacion
de existencias puede ser negativa.

2 Gandolfo, G., 1976, Métodos y modelos matematicos de la
dinamica econémica, Ed. Tecnos, Madrid, pp. 83 - 85

3 Ver Tu, P. N. V., 1991, Introductory Optimization Dynamics.
Optimal control with economics and management applications, 22
Ed. Springer Verlag, p. 261 y siguientes

4 Petit, M. L., 1990, Control theory and dynamics games in
economic policy analysis, Cambridge Un. Press, p. 99

En esta formulacion del modelo se asume que las expectati-
vas de ventas son ingenuas: los productores esperan que las
ventas sean iguales a las del periodo inmediato anterior'.

Valga la aclaracion anticipada de que el modelo de control
optimo que se plantea en este trabajo no depende de estas
expectativas; se modificara la formalizacion del modelo de
Metzler hecha en Gandolfo (1976): la inversion se desdo-
blara en “inversion en existencias” y “otras inversiones”,
ambas como variables endogenas que dependen de unas
expectativas formalizadas como funciones de propensiones
marginales a invertir variables.

El consumo corriente es una proporcion constante, b, del
producto corriente y las existencias deseadas son una pro-
porcion constante, k (acelerador de las existencias), de las
ventas esperadas. '®

Por Gltimo las existencias en inventarios efectivas, Q, son
las existencias deseadas, Q¥ menos la variacion producida
sobre el consumo esperado Si el consumo efectivamente
producido es superior al consumo esperado, la diferencia
correspondiente sera positiva y en consecuencia las exis-
tencias de inventarios seran menores que las deseadas.

Bajo estos supuestos la formalizacion del modelo en tiempo
discreto es la siguiente:

v,=Cc,_ , C=bY,  , 0<b<l
= V,=bY,_,
O'=k.V, 0<k

Q:(_Qr—lzk- V,—Q,_lzk.b. Y,1— 0,

Pero Q:_;, que es el nivel efectivo de las existencias de
inventarios cuando los productores hacen los planes para el
periodo t, es igual al nivel de existencias que los producto-
res habian planeado para el periodo ¢t — I menos la variacion
de existencias producida en dicho periodo entre el consumo
y las ventas esperadas. Es decir:
Qrflzk' Vt*l_(ctfl_ Vrfl)
= th:k'b'thz_b‘(erl_erz)

La inversion en existencias entonces es:
QI*_QI—IZ( 1+k)b (YI—I_YI—Z)

El producto total o renta nacional resulta:

Yr:Vr_'_(Qr*_Qrfl)_'_]()

5 Gandolfo, G., 1976, Op. cit., p. 108, presenta otra formalizacion
del modelo del ciclo de las existencias de Metzler, siempre en
tiempo discreto, pero con expectativas adaptativas.

6 Lee, M. W., 1967, Op. cit., pp. 403 - 407 plantea, como ya
hemos visto, este modelo con el supuesto de que las existencias
deseadas son constantes, siendo el valor inicial, con situacion de
equilibrio, el punto de referencia.
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Sustituyendo en esta Ultima ecuacion las expresiones ante-
riores se obtiene una ecuacion en diferencias finitas de
segundo orden:

Y,—(24+k).b.Y, +(1+k).b.Y, ,=1,
Para cierto intervalo de los parametros que satisfagan la
siguiente condicion de estabilidad:

1
(1+k)

b<

La solucion general tiene raices imaginarias, h *z., cuyos

2 2
valores absolutos, R=V(I"+z ), son menores que uno. En
consecuencia, cualquier perturbacion en la inversion exo-
gena produce una oscilacion amortiguada en torno al valor
de equilibrio:

1,

ey

El modelo describe una situacion en la cual la estabilidad
solamente puede existir con oscilaciones ciclicas atenuadas
y convergentes.

Al pasar el modelo para version de tiempo continuo debemos
hacer algunos ajustes, ya que las diferenciales no pueden
manipularse idénticamente a los retardos discretos, debido
a que cambia el comportamiento del modelo. En particu-
lar, la convergencia a un valor de equilibrio requiere ahora
raices caracteristicas menores que cero, no menores que
uno. La oscilacion amortiguada exige que la parte real de
las raices imaginarias sea menor que cero.

El supuesto crucial del modelo, de que las ventas esperadas
son iguales al consumo del periodo anterior, podemos for-
malizarlo teniendo presente que:

Vt:Ct—I :Ct_(ct_ Ct—l):Ct_ A Ct
Equivalentemente, en tiempo continuo podemos escribir:

_dC
dt

V(t)=C(t)

0<b<l1
day
= V(t)—b.Y(t)—b.%

o) :k.V(z):k.b.Y(z)—k.b.fﬂ—Y

_o(s)y—9C _ pp 9 _pdY
0(t)=0(t) F k.b.Y(t) k'b'dz b’dr

o _, ,dy _ d’y
> = —k.b.dt (k.b-i—b)dtz o

El producto total o renta nacional resulta:

Y(£)=v()+%€ 11,
dt 2)

Sustituyendo en la ultima ecuacion a partir de las ecuacio-
nes previas, se obtiene la ecuacion diferencial de segundo
orden que describe la dinamica del ciclo:

d’y
dt’

dcC 1704
kb ———(kb+
” kbdt (kb b)

Y(t)=C(t)— +1,

Sustituyendo en esta ecuacion las expresiones:

dC _ ., dY
C =b. e =)=
LRI AU Ly
y
resulta:
~ dy _, ,dY d’Y
Y(¢)=b.Y(¢) b'dz +k'b'dz (k'b+b)dt2 +1,
2
= (k.b+b)ZZZY+(b—k.b)j,t—y+(1—b)Y(1)=lo

Se parte de una situacion inicial de equilibrio en que la
variacion de existencias es nula porque las ventas espera-
das coinciden con el consumo que se hace efectivo. En este
equilibrio la inversion exdgena es igual al producto total
menos el consumo, de modo que las derivadas primera y
segunda de Y{t) respecto al tiempo son nulas.

Si se supone un incremento exogeno de la inversion que la
sitia en un nivel constante mas elevado que el que tenia
en la situacion de equilibrio, entonces se pone en funciona-
miento la dinamica del ciclo de las existencias.

La solucion general se obtiene sumandole a una solucion
particular cualquiera la solucién general de la ecuacion
homogénea. Tendremos entonces:

Y(t)=4,.¢""+4,.e"'+7,

_ —(b—kb)£\(b—kb)—4(kb+b)(1-b)
2(kb+b)

Para cierto intervalo de los valores de los parametros, las
raices son imaginarias. La condicion es que:

(b—k.b) <4.(k.b+b).(1—b)
b< 4(k+1)
(1+k)+4

La parte real de las raices es:

—(b—k.b)

2(k.b+b)

17 DEDUCCION:

B =207k +b kP <ab(k+1)(1-b) _ b(1-2k+k*)<4(k+1)(1-b) _
b(1=2k+i*)+4(k+1)b<a(k+1) _y b(1+2k+k"+4)<4(k+1) _

4(k+1)

b<
(1+k) +4
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Por lo tanto, la condicion de estabilidad es:
b>kb = k<l

Bajo estas condiciones, la trayectoria temporal exhibe una
fluctuacion amortiguada que converge al valor de la solu-
cion particular.

La version en tiempo continuo del modelo del ciclo de las
existencias de Metzler posee asi el mismo comportamiento
que la version en tiempo discreto.

La oscilacion ciclica que surge en este modelo se produce
porque la propension marginal a consumir es constante
mientras que, al mantenerse constante la inversion exo-
gena en tanto que el producto total oscila, resulta que la
propension marginal a invertir oscila. Por ello los producto-
res no aciertan a producir la cantidad exacta para cubrir sus
expectativas de ventas y reponer las existencias en, el nivel
deseado. El ajuste de las existencias es entonces ciclico.

5. Reformulaciéon del modelo de Metzler
definiendo a la inversion como endégena

Los supuestos ahora son: el producto total incluye la produc-
cién para consumo y la inversion considerada endégena, I{t).

La produccion para consumo contempla la produccion para
ventas esperadas y para reposicion de existencias si las
ventas resultan mayores que las esperadas. Dado que la
inversion es ahora endogena, es necesario concebir clara-
mente la produccién para reposicion de existencias como
una fraccién de la inversion total.

Con lo dicho, la formalizacion del modelo, hasta ahora,
presenta como Unica diferencia la transformacion de las
inversiones en endogenas y es como sigue.
La produccién para ventas esperadas es:
ac
Vit)=Cl(t)———
(r=c(r)-Z

C(t)=b.Y(t) 0<b<l

Las existencias deseadas son:

dC dy
(¢)

La produccion para variacion de existencias es:

dac day dy
— =kbY (t)—kb.——b.—
dt (t) dt dt

O1)=0(1)

dy
dr’

4o . dy
9Q _ 0. Y _(p+kp
T a a )

El producto total es:

y(r):y(z)+fﬁ£+1(z)

La inversion endogena es:
I(t)=u(t).Y(?)
1(0)=(1-5).Y(0)

Bajo estas condiciones, la propension marginal a invertir
en t=0es

Il([)zl_b (3)

En rigor el modelo ahora es diferente al modelo presentado
en los apartados anteriores precisamente porque definimos
la inversion como variable enddgena, con una propension a
invertir variable, u(t), aunque la situacion inicial de equi-
librio resulta idéntica a la situacion inicial de la formaliza-
cion planteada del modelo de Metzler con inversion exo-
gena. No obstante, ahora la funcion wu(t) puede representar
las oscilaciones de la propension marginal a invertir que
estan implicitas en el modelo con inversion exdgena; en
esta funcion la propension marginal a invertir depende de
las expectativas, las que evidentemente no estan formali-
zadas como expectativas ingenuas.

El propio Metzler ha dicho que este tipo de modelos:

“explican cémo el sistema econémico se adapta por si
mismo a los cambios en las condiciones de equilibrio y da
poderosas razones para creer que el proceso de adapta-
cion serd ciclico pero no explica los factores de perturba-

cién que inician (estos cambios ciclicos de adaptacion)”.™

6. Hipétesis explicativa de la oscilacion de la
propension marginal a invertir en el ciclo de
las existencias

Dado que en este trabajo nos interesa estudiar la optimiza-
cion dinamica a través del control 6ptimo de las expectati-
vas de inversion, necesitamos una hipotesis explicativa del
fenomeno que el modelo por si mismo no nos da. Esto es un
requisito para poder definir las variables de control.

El modelo del ciclo de las existencias presentado forma-
liza la oscilacion del ajuste recurriendo al supuesto simpli-
ficador de hacer exogena la inversion con una propension
marginal a consumir constante. Como ya hemos sefalado,
esto no es otra cosa que una formalizacion sencilla de la
oscilacion ciclica de la propension marginal a invertir.

En la simulacion numérica que hemos expuesto, el inicio de
la fase descendente del primer ciclo se genera porque, del
periodo 6 al 7, las empresas aumentan la produccion para
ventas pero pensando que éstas no aumentaran respecto
del periodo anterior, mientras que reducen la produccion
para existencias porque no quieren sobrepasar el nivel ini-
cial de las mismas. Simultaneamente, desde el periodo 4
la propension marginal a invertir es inferior a la inicial y
muy inferior a la del periodo en que se produjo el cambio
exogeno de la inversion.

Podemos interpretar que, implicitamente, las empresas
estan suponiendo que la restriccion presupuestaria de los
consumidores impedira que las ventas aumenten e inclusive
comienzan a dudar de que se mantengan en el nuevo nivel
alcanzado. Por eso mismo seria riesgoso acumular existen-
cias mayores y aumentar el nivel de inversion.

Como afirma Keynes (1936), la magnitud de la inversion
depende de los riesgos del prestatario y del prestamista y el

8 Metzler, L. A., 1946, Op. Cit. Texto citado por Lee, M. W., 1967,
Op. cit., p. 406
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exceso de endeudamiento en el auge del ciclo es una causa
de incertidumbre capaz de frenar la inversion:

“La esperanza de un resultado muy favorable, que puede
equilibrar el riesgo en la mente del deudor, no es apro-
vechable para tranquilizar al prestamista. ... Durante el
auge, el cdlculo popular de la magnitud de ambos ries-
gos, el del prestamista y el del prestatario, puede llegar
a ser inusitada e imprudentemente bajo.”"”

Es licito inferir en la simulacion numérica, inclusive, que si
no se modifica el nivel de inversion, oscilando ciclicamente
la propension marginal a invertir, las empresas estan supo-
niendo que el nivel de ventas no se mantendra en el futuro
y que el producto total final sera el que convierta al nivel
de inversion en el 0,3 del producto, es decir, que el nivel
de inversion exprese el retorno a la propension marginal a
invertir inicial.

Si no existieran dudas sobre la posibilidad de sostener el
producto total alcanzado, seria razonable o bien mantener
una relacion existencias / ventas menor que la inicial pero
no tan baja como la que evidencia la simulacion, o bien
aumentar la inversion para dar perdurabilidad al nivel de
ventas alcanzado.

La oscilacion de la propension marginal a invertir, en defi-
nitiva, expresa una inestabilidad de las expectativas de los
inversores como la causa del ciclo de las existencias. Esta
interpretacion es coherente con el diagndstico de Keynes
(1936):

“ ... en condiciones de laissez - faire, quizd sea impo-
sible evitar las fluctuaciones amplias en la ocupacion
sin un cambio trascendental en la psicologia de los
mercados de inversién, cambio que no hay razon para
esperar que ocurra. En conclusion, afirmo que el deber
de ordenar el volumen actual de inversion no puede
dejarse con garantias de seguridad en manos de los
particulares.”?°

Por lo tanto, la estabilizacion del ciclo de las existencias
nos plantea un problema de politica de administracion con-
traciclica de la demanda efectiva que en este trabajo abor-
daremos con la técnica del control éptimo de las expecta-
tivas de inversion.

7. Una politica econémica alternativa para la
administracion contraciclica de la demanda
efectiva

En medio de la gran depresion de los afios ‘30, la idea
innovadora de Keynes (1936) se centro en la gestion de la
demanda efectiva fundamentalmente desde el gasto en
obras publicas:

“las obras publicas, aun cuando sean de dudosa utilidad,
pueden proporcionar una compensacion varias veces
superior en épocas de grave desocupacion”.?’
Sus propuestas estuvieron inclusive cargadas de dura ironia
para con los gobernantes y capitalistas que no atinaban a

9 Keynes, J. M., 1936, Op. cit., p. 133
20 |bidem, p. 285
21 |bidem, p. 119

hacer nada serio para sacar al sistema econémico de aque-
lla situacion. En ese contexto llego a decir:

“..., los gastos ‘ruinosos’ de préstamos pueden, no obs-
tante, enriquecer al fin y al cabo a la comunidad. La
construccion de pirdmides, los terremotos y hasta las
guerras pueden servir para aumentar la riqueza, si la
educacion de nuestros estadistas en los principios de la
economia cldsica impide que se haga algo mejor”.?
Como ya se ha dicho, la evidencia empirica demuestra que
el componente de la demanda agregada que mas oscila
durante el ciclo econémico es la variacion de existencias.
Puede llegar a representar casi el 50 % de la variacion total.

Siguiendo a Keynes (1936 ), el problema politico de adminis-
trar la demanda con objetivos contraciclicos no debe cen-
trarse ni en penalizar con la tasa de interés a la inversion
en el auge ni en financiar en la crisis inversiones publicas o
privadas que por su propia rentabilidad social o econémica
nunca se harian, sino en financiar la venta de las existen-
cias para que no se acumulen debido a la no sostenibilidad
del consumo privado:

“ ... aunque la sobreinversion ... fuera una caracteris-
tica normal del auge, el remedio no estaria en imponer
de subito una alta tasa de interés, que probablemente
disuadiria algunas inversiones utiles y podria reducir
mds la propension a consumir, sino en tomar medidas
drdsticas, por la redistribucién de los ingresos o de otro
modo, para estimular la propensién a consumir.”?

La idea que se sostiene aqui combina ciertos conceptos de
politica macroecondémica con las transformaciones institu-
cionales que resultan necesarias para aplicar dicha politica
como “otro modo” de “estimular la propensién a consumir”.

La politica propuesta consiste en administrar la demanda
efectiva con objetivos contraciclicos a partir del gasto pri-
vado y no del gasto pUblico. Este Gltimo conserva su rol en
relacion a los bienes y servicios publicos que la comunidad
demanda, pero se sustituye el concepto de realizar gasto
publico, inclusive “ruinoso”, con el Unico objeto de soste-
ner la demanda efectiva.

Administrar la demanda efectiva desde el gasto privado
conlleva ganancias de eficiencia macroeconémica en el
gasto, ganancias de pleno empleo y ganancias de redistri-
bucion de la renta. No debe ignorarse que posiblemente
también implique mejoras ecoldgicas, ya que es habitual
que las obras publicas destinadas a generar empleo transi-
torio en la fase recesiva del ciclo se hagan con desaprension
respecto al medio ambiente. Con mucha mas razon esto es
cierto cuando las obras publicas exhiben irracionalidades
que solo se pueden explicar por la corrupcion.

Como se ha visto en el apartado 2, la propension marginal
a invertir en existencias flucta debido a la incertidumbre
de los empresarios sobre las ventas futuras y si se lograra
mantener mas estable la relacion entre las existencias y las
ventas, se reduciria la amplitud del ciclo de las existencias.

También se ha dicho ya que, en el modelo del ciclo de las
existencias presentado, el supuesto simplificador de hacer

22 |bidem, p. 120
23 |bidem, p. 285
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exogena la inversion con una propension marginal a consu-
mir constante es una formalizacion sencilla de la oscilacion
ciclica de la propension marginal a invertir.

En el apartado 6 hemos planteado como hipétesis de este
trabajo que la oscilacion ciclica de la propension marginal
a invertir expresa una inestabilidad de las expectativas de
los inversores como la causa del ciclo de las existencias.

Lo dicho nos permite deducir que si desapareciera la incer-
tidumbre de los empresarios respecto de las ventas futu-
ras, la relacion entre existencias de inventarios y ventas
tenderia a ser estable; esto implicaria la desaparicion de la
oscilacion ciclica de la propension marginal a invertir y por
lo tanto implicaria también la desaparicion de la causa del
ciclo de las existencias.

La politica contraciclica alternativa que aqui se analiza
plantea entonces la hipotesis de que si se garantiza de
un modo sostenido una capacidad de pago en efectivo sin
mayor endeudamiento de los consumidores, de modo que
los empresarios se formen expectativas realistas de que el
nivel de ventas alcanzado en la cima del ciclo puede ser
sostenible, entonces puede establecerse un nuevo piso mas
elevado de los stocks de mercaderias para ventas y desapa-
receria la causa de las oscilaciones de la propension mar-
ginal a invertir en existencias y, con ello, desapareceria el
ciclo de las existencias.

Se trata de que la politica contraciclica logre estabilizar
el ciclo en su mejor nivel, tal como afirma Keynes (1936):

“El remedio correcto para el ciclo econémico no puede
encontrarse en evitar los auges y conservarnos asi en
semidepresiones permanentes, sino en evitar las depre-
siones y conservarnos de este modo en un cuasi-auge
continuo.

Si una politica de ingresos basada en un cambio institucio-
nal eliminara la incertidumbre de los empresarios sobre las
ventas futuras, los empresarios se formarian expectativas
estables sobre una capacidad adquisitiva sostenida de la
poblacién y entonces podrian mantener estable su propia
propension marginal a invertir en existencias. Si ademas
pudiera gestionarse esta estabilizacion de expectativas
optimizando las ventas en el auge, la politica contraciclica
cumpliria con el “remedio correcto” sugerido por Keynes
(1936).

No es objetivo de este trabajo el desarrollo detallado de
las transformaciones institucionales del gasto social y de la
distribucion del trabajo socialmente necesario para concre-
tar esta gestion de la politica contraciclica desde el gasto
privado. Se asume que esto es posible, teniendo en cuenta
otros desarrollos del tema que pueden ser consultados?. En
cualquier caso, para el objetivo de este trabajo no es nece-
sario asumir ninguna forma politico - institucional especi-
fica, sino que basta aceptar, al decir de Keynes (1936), que
cabe “tomar medidas drdsticas, por la redistribucion de
los ingresos o de otro modo, para estimular la propension
a consumir”.

24 |bidem, p. 286

25 Cf. Firmenich, M. E., 2004, Cap. 7 El desarrollo social y Cap.
8 Politica economica anticiclica administrando la demanda de
consumo privado, en Eutopia - Una propuesta alternativa al modelo
neoliberal., Ed Colihue, Buenos Aires.

A los efectos de este trabajo, asumimos que es posible una
transformacion institucional que incluye:

a) la instauracion de una renta no laboral para todos los
ciudadanos sin excepcion reestructurando el gasto
publico social;

b) complementariamente, se requiere una nueva forma de
organizacion del tiempo de trabajo anual per capita, de
modo de distribuir el trabajo necesario para la capa-
cidad de produccion potencial existente entre toda la
poblacion activa; con la reduccion apropiada del trabajo
anual per capita y con la reorganizacion del tiempo de
trabajo? por individuo se puede absorber completa-
mente el desempleo involuntario;

) asimismo, se requiere una regulacion del crédito al con-
sumo privado, para evitar que el auge consumista con
endeudamiento, en la fase de auge del ciclo econémico,
sea el preludio de una situacion tal en que los ingresos
salariales terminen destinandose al pago de las deudas y
se contraigan asi bruscamente las ventas.

Supongamos que puede establecerse un nuevo modo de
gestion politica del gasto de consumo privado sostenido en
un conjunto de transformaciones institucionales de este
tipo o equivalentes.

Si fuera posible reasignar en las magnitudes apropiadas el
gasto publico actual, de modo de reducir algunas partidas
y darle esa misma cantidad de dinero a toda la poblacion a
través de unas transferencias del tipo de una renta no labo-
ral, el gasto agregado no sufriria ninguna mengua, puesto
que la erogacion publica total no habria sufrido variacion:
lo que se reduce en ciertas partidas presupuestarias del
gasto publico se destina integramente a incrementar las
transferencias. La diferencia seria que el dinero no habria
sido gastado en bienes finales por el aparato publico admi-
nistrativo sino por toda la poblacion en su caracter de con-
sumidores.?

Para las expectativas empresariales, la estabilidad de la
nueva situacion seria creible en la medida en que no se
trata de una promesa politica o de una politica coyuntural
y ni siquiera del establecimiento de una “regla de gasto”,
sino que se trata de un cambio institucional.

26 No necesariamente debe mantenerse el actual esquema
trabajando menos horas por dia. Eso aumenta proporcionalmente
el costo de transporte. Una semana laboral de 35 horas con 15 dias
de vacaciones anuales implica un total de 1.750 horas de trabajo al
ano. El mismo tiempo de trabajo total podria organizarse con ocho
horas diarias y cuarenta y cuatro horas semanales, teniendo mas
de 12 semanas de vacaciones anuales, lo que podria distribuirse en
tres vacaciones de un mes cada una. Para una discusion del tema
Cf. Barcelo, A. y Colom, A., 1996, Reflexiones sobre reduccion de
la jornada de trabajo y lucha contra el paro en relacion con los
ciclos vitales de trabajo y consumo, en Mientras tanto, NO 66,
publicacion trimestral de ciencias sociales, Barcelona, verano -
otono, pp. 39 - 49

27 En términos del equilibrio dinamico a establecer, no tiene
relevancia que el dinero destinado a transferencias no vaya
totalmente a gasto en bienes finales debido a la propension
marginal a ahorrar.
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8. Control 6ptimo del ciclo de las existencias
desde las expectativas de inversion

Retomamos ahora el modelo del ciclo de las existen-
cias reformado para introducir la inversion endogena con
propension marginal a invertir variable en funcion de las
expectativas.

En la situacion inicial se verifica un equilibrio estacionario
en el que la variacion de existencias es nula. Se supone
que, partiendo de esta situacion de equilibrio en que las
expectativas se verifican correctas, se produce un aumento
exbgeno de la inversion, I*, (por ejemplo, un incremento de
inversion extranjera directa que se mantiene en los perio-
dos futuros), que sitla el nivel de la misma en un mayor
nivel que el prevaleciente en la situacion de equilibrio pre-
existente. Las inversiones, aparte de la inversion en exis-
tencias, se componen ahora de un término constante exo-
geno y otro término variable enddgeno.

El incremento de la inversion hara crecer el producto y
por tanto las ventas, a través de la propension marginal a
consumir constante?. Tal incremento de ventas no ha sido
previsto por los empresarios y, por lo tanto, introduce una
variacion de existencias. Se pone en marcha asi el proceso
ciclico debido a que la propension marginal a invertir oscila.

Ahora se introduce el supuesto de que se aplica las trans-
formaciones politicas e institucionales sefaladas en el
apartado anterior y que, en consecuencia, las expectati-
vas que se forman los empresarios son que el crecimiento
en las ventas es sostenible, o sea que pueden aumentar la
inversion de modo que la propension marginal a invertir se
vuelva a mantener estable y en su nivel inicial. Esto implica
que no habra variacion de existencias negativas, que es un
rasgo caracteristico del modelo del ciclo de las existencias.

La proporcién de la produccién total que se reinvierte se
podria descomponer en, por un lado, una inversion en exis-
tencias determinada por la propension marginal a invertir
en variacion de existencias, v(t), y, por otro lado, otras
inversiones (que contienen las inversiones exdgenas y
enddgenas) determinadas por su propia propension margi-
nal a invertir, u(t).

En relacion a la propensién marginal a invertir en otras
inversiones tenemos:

I(t)+ 1" =u(t).Y (1)

En estas circunstancias la propension marginal a invertir en
otras inversiones es:
1(t)+1"
ul(t)=—<r—-—
==y )

28 | a propension marginal a consumir constante es un supuesto
simplificador que se mantiene en este trabajo. En rigor, como
plantea Keynes, 1936, Op. cit.:
“Por desgracia, una baja importante en la eficiencia marginal
del capital también tiende a afectar en forma adversa la
propension a consumir;” p. 284

En cuanto a la propension marginal a invertir en variacion
de existencias tenemos:

0" (1)=0(1)=v(1).Y (1)

En estas circunstancias la propension marginal a invertir en
variacion de existencias es:

Y(t) (5)
Pero por la ecuacion (1) resulta:
o) —0()=9&=5.2L
dy
= v(=b "

La inversion total del sistema es la sumatoria de las inver-
siones en variacion de existencias y en otras inversiones.
Asi, el crecimiento del producto es una funcion de dicha
inversion total:

ay
dt

p.[u(t)+v(¢)].Y(¢) O<p<1 (7)

El parametro p puede tener diferentes interpretaciones
segun el tipo de funcion de produccion que se desee supo-
ner. Si se supone una funcion de produccion neoclasica,
entonces p representa el producto marginal del capital,
considerando el incremento del producto en el corto plazo
con rendimientos constantes a escala, sin progreso tecnolo-
gico ni crecimiento del trabajo®.

Si supone una funcion de produccion del tipo Y=p.K, como
en el modelo de Domar, entonces el parametro p repre-
senta la relacion “capacidad potencial / capital” en una
situacion de equilibrio.*

A los efectos de nuestro analisis técnico de la optimizacion
dinamica no tiene importancia particular el tipo de fun-
cion de produccion que se suponga, pero, Como se vera mas
adelante, resulta de implicancias mas sugerentes economi-
camente suponer que se trata de la funcion de produccion
del modelo de Domar. En cualquier caso lo que interesa
destacar es el analisis del control 6ptimo sobre la decision
de invertir.

El objetivo de la optimizacion dinamica es maximizar el
producto total y eliminar el ciclo de las existencias a través
de la optimizacion de la decision de invertir tanto en exis-
tencias como en otras inversiones.

29 Dornbusch, R. y Fischer, S., 1988, Op. cit, pp. 758 y 792

30 Cf. Chiang, A. C., 1987, Métodos fundamentales de economia
matematica, 3* edicion, Mc Graw Hill, Espaia, pp. 476 - 477.
La solucion del modelo de Domar es: It)=I(0).e PS¢, siendo s la
propension marginal a ahorrar. La tasa de crecimiento equilibrado
de este modelo es entonces p.s
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De acuerdo a lo dicho, sustituyendo en la ecuacion (2) las
ecuaciones (4) y (6), se obtiene:

Y(t)=V(t)+v(t).Y(t)+u(t).Y(¢)

= V(t)=l1=v(t)=u(e)]. ¥ (1) ®
En términos generales, el problema de optimizacion dina-
mica que queremos resolver consiste en aplicar la técnica
del control 6ptimo a una variable cuyo valor es una funcion
que depende de otras variables dinamicas, que son la varia-
ble de estado y las variables de control. El valor inicial de
la variable de estado es un dato conocido y el estado final
es un valor libre.*'

En el caso que aqui se trata, se puede plantear el problema
de control 6ptimo maximizando dinamicamente las ventas
V(t) como funcion del producto total (tomado como varia-
ble de estado) y de las propensiones marginales a invertir
en existencias, v(t), y en otras inversiones, u(t). Estas pro-
pensiones marginales, que concebimos como variables en
el tiempo en funcion de las expectativas empresarias sobre
las ventas, jugaran el papel de variables de control.*

El problema de optimizacion dinamica se plantea formal-
mente como sigue:

max i' VIY(e),u(t),v(t)].dt
dy

sa —=

- [Y(2),ul(t),v(1)]

Y(0)=Y, , Y(T): libre
Concretando este planteamiento con las funciones(7) y (8)

que hemos definido resulta:

max j [(1—u(t)—v(e)]Y (¢).dt

0

s.a jﬂ—yzp.[u(t)—i—v(t)].Y(t)

Y(0)=Y, , Y(T): libre

Definimos la funcion Hamiltoniana Hy la variable de coes-
tado p(t):

H=[1—u(t)—v(¢)].Y(¢)+ p(t).p [ult)+v()]. Y (2)

31 Cf. Chiang, A. C., 1992, Elements of Dynamic Optimization, Mc
Graw Hill
Cf. Gandolfo, G., 1996, Economic Dynamics, 3° Ed., Berlin, Springer

32 Tu, P. N. V., 1991, Op. cit., p. 251, presenta un modelo de
control de estabilizacion de la produccion y los inventarios. Se
trata del modelo de BENSOUSSAN. La acumulacién de inventarios
se formaliza como la diferencia entre las tasas de crecimiento de
la produccion y de ahorro. El modelo es tratado en el contexto
de modelos estabilizadores del tipo LINEAR REGULATOR y LINEAR
TRACKING. En estos problemas el funcional objetivo es una forma
cuadratica y el objetivo es minimizar la desviacion del sistema
respecto a un nivel deseado.

Esta funcion Hamiltoniana es lineal en ambos controles, lo
que implica que estamos ante un caso del tipo bang bang.**

Reordenando términos, es:
H=Y(t)+[p(t).0—11.Y(t).u(t)+[p(1).p—1].Y (¢).v(z)

Para poder aplicar las condiciones para el maximo debemos
definir la funcion de reaccion y las correspondientes cotas
en las variables de control.

La funcion de reaccion para el control w(t)y sus cotas seran:

p(t)>,[17

1

u=u si: [p(t).p—1].Y(t)<0 = p(t)<5

Sin pérdida de generalidad, tomaremos como ¢=0 el periodo
en que se produce la irrupcion de la inversion exdgena. En
consecuencia Y(0) ya no representara la situacion del equi-
librio inicial, sino la situacion del inicio del desequilibrio,
que desencadena el movimiento ciclico y sobre el cual pre-
tendemos optimizar la decision de invertir como forma de
superar el ciclo de las existencias. La optimizacion supone
el objetivo de alcanzar nuevamente el estado de equilibrio
dinamico del crecimiento del sistema y de las propensiones
marginales a invertir, como ocurria previamente a la irrup-
cion de la inversion exdgena causante del ciclo.

Las cotas para esta variable de control son entonces:

I,+1"
Y

Por (4): =

0

Por (3): u=1—»b

La funcion de reaccion para el control v(t) y sus cotas seran:

1

b si: [p(t).p—l].Y(t)>0:p(t)>5

v

[p(t).p—1].Y (£)<0 = p(,)<gT

Por las ecuaciones (6) y (7) resulta:

dy
v=b.;i—tt)=b.p.[u(t)+v(t)]

33 El problema de optimizacion dinamica expuesto también puede
analizarse como una optimizacion con restricciones en las variables
de control, cumpliendo las cotas de las variables de control el rol de
las restricciones. En este caso se debe maximizar la Hamiltoniana
sujeta a las restricciones, para lo cual se define una funcion de
Lagrange o Hamiltoniana Generalizada: L[ Y{t), u(t), v(t), w J=H
+ w’.g, donde w es el vector de los multiplicadores dinamicos de
Lagrange y g es el vector de las restricciones. El resultado final es
el mismo. Cf. Seierstad, A. y Sydsaeter, K., 1987, Optimal control
theory with economic applications, North - Holland, p. 270
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Las cotas para esta variable de control son entonces:

Por la ecuacion (4): f,:(f’_pT'l;)
. (Lo+17)
= P=bp—i——
Y, (1=0.p)

Por la ecuacién (3): y=0

Las restantes condiciones del P.M.P., con las correspondien-
tes condiciones de contorno y transversalidad, son:

g%:p.[u(l)-i-v(t)].Y(t):ZTY Y (0)=Y,
2—521—[u(l)+v(1)]+p(1)_p_[u(l)Jrv(l)]
27H=—Z—f . p(T)=0

:>%1+p[u(ﬂ+v(ﬁ]p(”=u@)+VU)_l’p(Tyzo

La solucién consistira en establecer dos fases y un punto de
cambio de la fase inicial a la fase final, o punto de switch,
estudiando simultaneamente los dos controles.

ecuacion de estado

dy

E—p_[u(t)-ﬁ-v(t)].Y(t):O 9)
ecuacion de coestado

Dt Lule) +v(0)). ple)=ule)+v(0)-1 (10)

En t=0, seran:
A A
u=a , v=Vv.

En t=T, seran:

El punto de cambio serd en el instante de t en que se
cumpla:

[p(2).p=1]=0.
Por lo tanto, en ¢, ha de ser:
_L
p(l)_p

Comenzamos con la fase final, intervalo [ t, T']:

plt)<~ = wu=1-b , v=0

Sustituyendo en la ecuacion diferencial de coestado (10)
resulta:

%+(1—b+0).p.p(t)=1—b+0—1

%—F(l—b).p.p(t):—b

Integrando la ecuacion, considerando p(t) constante se
obtiene como solucion particular:
— —b

p(1-b)

Como solucion general de la homogénea se obtiene:

p(1)=C. gri=?
Por lo tanto, la solucion general indefinida es:

—p(1=b).1 b

p(t):C.e m

La constante de integracion es:

—p(1=b).T b
p(T)=0=C et 7__ 2 _
p(1-5)
_b
p(1-b)
Finalmente, en el intervalo [ ¢, T'] la solucion general defi-
nida para la ecuacion de coestado resulta:

C:ep.(l—b).T

b PIBHT=1) _ b
p.(1-b) p(1-b)

Podemos determinar a partir de esta solucion general el
momento del cambio ¢:

plt)=

1 b
PU=p=0Ti=5)
1 b

(1—0)
[5+p.(1—b)]'p b

pli-p.r-n__ b
p.(1-5)

L_ oti-s1(r-1)

b
In1-Inb=p(1-5).(T—1)

Ind

t=T+
p(1-b)

, Inb<0
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Partiendo de la ecuacion diferencial de estado (9) en la fase
final, con u=1 - by v=0, e integrandola resulta:

dy -
—p.[1-].Y(1)=0
Y(¢)=D. 70

(11)

Dado que Y(T) es libre, para hallar esta constante de inte-
gracion debemos esperar a resolver la ecuacion diferencial
de estado de la fase inicial; de ese modo podremos igualar
las expresiones en Y(t) de ambas fases. En efecto, el pro-
ducto total en un momento dado del tiempo no puede tener
una discontinuidad.

Es interesante hacer notar que esta expresion de creci-
miento optimo, posterior al ajuste, puesto que corresponde
al periodo final, es exactamente la que corresponde al cre-
cimiento equilibrado en el modelo de Domar.*

Operando ahora en la fase inicial, intervalo [ 0, t]:

L LI

== ,
YO

b.p.i
(1-56.p)

Se parte de la ecuacion diferencial de coestado (10)

Pl = p=

%+p.[u(l)+v(t)].p(t):u<t)+v(t)_l

Teniendo en cuenta:

A oA A bpa b.p i
+d=a+ 1+ =
urv=a 1-b.p l—b.p] 1-b.p
PPN [t
Y (1-b.p)

Sustituyendo en la ecuacion de coestado, resulta:

I+1I"
Y,.(1-b.p)

I1,+1I"

plt)=—%————1

dp =
Y,.(1-b.p)

dt

La solucion particular se busca haciendo p(t) constante:

1 _Yo~(1_b~p)

P p~(10+[*)

Reordenando e integrando, la solucion general de la ecua-
cion homogénea es:

I+ 1° }41

7"'{Y (-
p (t) =F.e ol P)
Por lo tanto la solucion general indefinida resulta:

[ Iy+1* [ : )

Py (1=bp)| 1 Y .(1=b.p

_ 0 170

plt)=E.e +5 —([ oy
P-4

34 Chiang, A. C., 1987, Op. cit., pp. 475 - 477

Definimos la constante de integracion en el instante de
cambio de fase:

[ [+1* : : )
s FrEmnit Yo(1-bp
p0=bege IO 1 Tolizbe)
p.(I,+17)
I,+1"

Py, =) |t Y,.(1-b.p)

= F.e N N

p.(Iy+17)

Iy+1*
. P 1Y —bo) |[f Y,.(1-bp)
=e B P
p.(I,+17)

La solucion general definida de la ecuacion de coestado en
elintervalo [ O, t] es:

[ I+I°

P yn,(lfh_p)}(t*” Y,.(1-b.p) 1 Y,.(1-b.p)

plr)=e D) P (It T)

Por otra parte, de la ecuacion diferencial de estado (9)
tenemos:

I+1I"

dYy
7,(1=5p) ]'Y(’):O

6?_9-

Integrando la ecuacion resulta:

I+I"
Yo(1=bp) |’

p_{ ,
Y(t)=F.e 12)
Para t=0 el valor de la constante de integracion es:
Y0)=Y, =F

La solucion general definida para la fase inicial [ O, ¢ ]
resulta:

. [ I+ ]
_ 1Yo.(1=bp) |
Y(t)=Y,.e (13)
Igualando las ecuaciones diferenciales de estado de ambas
fases, (11) y (13), para el instante t nos permite hallar la
constante D:

L+I"

Yo'ep‘[Ym(l—b»p)]'t: D, o170t

I,+1"
) —p.(1-b)|.t
FYo~(l*b»p) P )]

D:Yo.e{
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La solucion general definida para la fase final [ ¢, T ] es
entonces:

[p_Y1zﬁ;p) ,p.(lfb):|.l oy
Y(t)=Y,.e etk
I+1* }

{p.f +p.(1=b).(11)
Y(t)=Y,.e """

(14)

9. Discusion de los resultados

Teniendo en cuenta que hemos ubicado el cero del eje tem-
poral en el inicio del desequilibrio motivado por un shock de
inversion exogena y que antes de aplicar el control 6ptimo
el modelo evidenciaba un comportamiento ciclico ante una
perturbacion de ese tipo, podemos decir que los resulta-
dos de la optimizacion dinamica son el efectivo control del
ciclo de las existencias y la optimizacion del crecimiento,
evaluado por la optimizacion dinamica de las ventas.

En efecto, las soluciones de la optimizacion dinamica halla-
das para Y(t), tanto para la fase inicial antes del switch
(ecuaciones 12 y 13), como para la fase final después del
switch (ecuaciones 11 y 14), no tienen un comportamiento
oscilante, sino de crecimiento exponencial a tasas constan-
tes, lo que se evidencia en que los valores de dichas tasas
en ambas funciones exponenciales son nimeros reales y
ambos son positivos, dado que (I —r.b) >0y (I -b) > 0.

Si se compara las tasas de crecimiento obtenidas para la
solucion del modelo antes y después del switch se verifica
que la tasa de crecimiento de la fase inicial, en el intervalo
[ O, t], (en las ecuaciones 12 y 13) es mayor que la tasa de
crecimiento de la fase final, en el intervalo [ t, T], (en las
ecuaciones 11y 14):

I,+I°

m > p.(1-5)

En efecto, teniendo en cuenta que Ip=(1 — b).Yy, se verifica:

A
1Yo-(1=6.p)

I+1"

> p.(l—b):m

> (1-5)

= 1+1— > 1-b.p
10

Esto significa que, con el control 6ptimo de las propensio-
nes marginales a invertir en existencias y en otras inver-
siones, como consecuencia del incremento de la inversion
exogena, el crecimiento en la fase inicial se acelera y luego
del switch se estabiliza con la tasa del crecimiento equili-
brado del modelo de Domar: p.(1 — b)=p.s.

Pese a que dejamos en su momento abierto a interpreta-
cion el significado del parametro p podemos decir que los
resultados obtenidos evidencian una coincidencia clara del
significado de este parametro con el parametro correspon-
diente del modelo de Domar.

En efecto, la idea que impera en el modelo de Domar es que
todo incremento de inversion genera un incremento de la
capacidad productiva potencial, el cual debe ser absorbido
totalmente por el incremento de la demanda agregada efec-
tiva para recorrer la senda del crecimiento equilibrado.®

Esto es precisamente lo que ocurre en nuestro modelo tras
el control 6ptimo de las expectativas de inversion, puesto
que la ausencia de las oscilaciones propias del ciclo de
las existencias indica precisamente que la capacidad pro-
ductiva generada con la inversion es perfectamente com-
pensada por la evolucion de las ventas, de modo que se
estabiliza la propension marginal a invertir y la demanda
agregada evoluciona sin desviacion respecto de las existen-
cias deseadas.

El crecimiento equilibrado que resulta del modelo mate-
matico implica que las expectativas de los empresarios se
forman con la credibilidad de que el mayor nivel de ventas
alcanzado, como consecuencia del impacto de una inver-
sion exogena, sera sostenible, pudiendo entonces ser mas
elevado el nivel de inversion, lo que requiere primero un
rapido incremento de la misma para luego estabilizar la
propension marginal a invertir en el nivel correspondiente
al crecimiento equilibrado.

El modelo matematico nos demuestra que puede obte-
nerse la optimizacion dinamica de las ventas con el control
optimo de las expectativas de inversion, pero no nos dice
como se forma la credibilidad de dichas expectativas. En
el apartado 7 hemos planteado la hipotesis de que si se
garantiza de un modo sostenido una capacidad de pago en
efectivo sin mayor endeudamiento de los consumidores, los
empresarios pueden formarse expectativas realistas de que
el nivel de ventas alcanzado en la cima del ciclo sera sos-
tenible.

Es sabido que la politica econdmica puede verse sometida
al problema de la inconsistencia dinamica® especialmente
si los agentes privados evallan la politica con expectativas
sobre el futuro. Un aspecto critico de la cuestion es la cre-
dibilidad de los agentes privados en que una politica sea
realmente sostenible en el tiempo. La politica discrecional
no genera credibilidad sobre el futuro y las politicas basadas
en reglas tampoco resuelven completamente el problema.
Las reglas solo son creibles a futuro si el gobierno, (ya sea
el que impuso la regla o los gobiernos que lo sucedan), no
puede cambiarlas. Los gestores de la politica econémica
ganan credibilidad cuando sus decisiones evidencian que se
presta mayor peso a los periodos futuros que al corto plazo
y esta credibilidad aumenta a medida que transcurren mas
periodos®. Como dicen Argandofia A., Gamez C. y Mochén
F. (1996):

“Esto confiere particular importancia al marco legal e
institucional en que opera la politica: un cambio en dicho
marco alterard los efectos de las politicas. De hecho, lo

35 Cf. Gandolfo, G., 1976, Op. cit., pp. 170 - 172
36 Los primeros en plantear la cuestion fueron Kydland F. E. and
Prescott E. C., 1977, Op. cit.

37 Cf. Romer, D., 1996, Cap 9.5 Addressing the Dynamic
Inconsistency Problem, en Advanced Macroeconomics, The
McGraw-Hill Companies, Inc., pp. 403 - 412



Control 6ptimo de las expectativas de inversion

47

mds importante de la teoria de la politica econédmica es
la elaboracién y adaptacion de dicho marco.” 3

Entendemos que el modo mas seguro para generar credi-
bilidad sobre la sostenibilidad de una politica en el largo
plazo, es decir, mas alla de la duracion de un gobierno, es
que la nueva politica se asiente en un cambio institucional,
consagrado no sélo por leyes sino por un contrato socioeco-
noémico entre los agentes sociales y los partidos politicos.

ELl control 6ptimo de las expectativas de inversion se basa
en un cambio institucional para la gestion de la demanda
agregada que funcione como un estabilizador automatico
de nuevo tipo. Dicho cambio institucional sera estable en
la medida en que sea adoptado con el consenso suficiente
para que sea politicamente sostenible; el nuevo marco ins-
titucional sin duda no seria eterno, pero su modificacion
presupondria un cambio en el propio contrato social.

10. Conclusiones

En relacion a la técnica de la optimizacion dinamica, queda
demostrado que el control 6ptimo no es una técnica anta-
gonica con expectativas basadas en situaciones o acciones
futuras.

Asimismo, la optimizacion dinamica del modelo planteado
demuestra que es posible eliminar las oscilaciones del ciclo
de las existencias en base a optimizar el consumo privado
(formalizado como las ventas finales) con el control 6ptimo
de unas expectativas de inversion variables. Este resul-
tado del modelo verifica la hipétesis de que gestionar la
demanda efectiva de modo contraciclico desde el consumo
privado es mas eficaz y mas eficiente que hacerlo desde el
gasto publico.

El comportamiento del modelo muestra que algunas ideas
olvidadas de Keynes (1936) expresan una politica contra-
ciclica consistente en la cual “el remedio correcto” no es
penalizar la inversion en el auge sino adoptar una politica
de ingresos (inclusive “drdstica”) que sostenga la propen-
sion marginal a consumir; no es cuestion de “evitar el auge”
sino de sostener “un cuasi-auge continuo”.

El modelo matematico exige una hipotesis plausible del
comportamiento de las expectativas de inversion en la
optimizacion dinamica. Puesto que la credibilidad es mayor
cuanto mas garantias de estabilidad tiene el marco institu-
cional de una politica econdmica, una politica contraciclica
alternativa de este tipo exige garantizar la credibilidad a
largo plazo de los agentes econémicos en base a cambios
institucionales politicamente sostenibles.

38 Argandofa, A., Gamez, C., Mochon, F., 1996, Macroeconomia
Avanzada |, McGraw-Hill, p. 203
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