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RESUMEN

En esta investigacion se desarrolla un modelo macroeconomico estocdstico
con precios conducidos por procesos de difusion con saltos. De manera
especifica, los movimientos pequerios, que se presentan todos los dias en los
precios, se modelan a través del movimiento geométrico browniano y los
movimientos extremos e inesperados, que ocurren ocasionalmente en los
precios, se modelan a través del proceso de Poisson. En el equilibrio se
determinan en forma endogena los procesos estocasticos que conducen a la
tasa de inflacion, el tipo de cambio y los precios de los distintos activos
disponibles en la economia. En el equilibrio se determinan tres grupos de
ecuaciones. las ecuaciones de tendencia, las ecuaciones de varianza y las
ecuaciones de salto. En particular, se examina el problema de administracion
de riesgos de politica monetaria y fiscal.

Palabras clave: modelo macroeconémico estocastico, administracion de riesgos,
equilibrio.
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1. Introduccion

En este trabajo se desarrolla un modelo macroecondémico estocastico del tipo
Ramsey con un sector financiero. El nivel general de precios, el cual se determina
en forma endogena, evoluciona de acuerdo a un proceso markoviano de difusion
combinado con saltos de Poisson. El movimiento browniano geométrico modela
la tasa de inflacion esperada y el proceso de Poisson modela los movimientos
atipicos en el nivel general de precios. Nuestro modelo incorpora la exposicion a
distintos riesgos financieros en la toma de decisiones de los agentes y considera
de manera especifica el efecto de la incertidumbre fiscal y monetaria sobre el
equilibrio. En nuestro modelo, el equilibrio macroecondémico depende de los
parametros de los procesos estocasticos exodgenos que guian la dindmica de las
variables de politica. En dicho equilibrio, es posible evaluar el impacto de la
incertidumbre sobre el comportamiento de la economia. Por tltimo, se determinan
latasa de interés y la tasa de expansion monetaria, congruentes con la maximizacion
del bienestar economico de los agentes.

En laliteratura financiera es muy comun el supuesto de que los datos siguen
una distribucion lognormal, o que las tasas de crecimiento siguen una distribucion
normal. En particular, es usual suponer que las variables financieras siguen un
movimiento browniano geométrico. Sin embargo, existe evidencia empirica
contundente (véase por ejemplo Venegas-Martinez, 2000a) de que la mayoria
de las variables financieras no se comportan de acuerdo con una distribucion
lognormal. Una de las caracteristicas que distinguen a las variables financieras es
que en ocasiones se presentan movimientos inesperados (auges o caidas). Estos
movimientos ocurren con mas frecuencia de lo que se esperaria en una distribucion
lognormal, incluso si se supone una volatilidad razonablemente moderada. Este
hecho es muy importante para la teoria y la investigacion empirica, y no es s6lo
una sofisticacion mas en el desarrollo de modelos de equilibrio general. El modelo
propuesto toma en cuenta y evaltia el desempetio de la economia como un todo
cuando se presentan dichos cambios extremos y repentinos.

En el anélisis de datos, cuando se compara una distribucion estandarizada
empirica de una variable financiera con una distribucion normal estandar es comun
observar que la cresta de la distribucion empirica es mas alta que la de una
distribucion normal estandar. Dado que ambas distribuciones tienen la misma
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desviacion estandar, es decir, los mismos puntos de inflexion, entonces las colas
de la distribucion empirica tienen que ser por fuerza mas anchas para compensar
el area de la cresta, que en ambos casos deben ser iguales a uno. Esta diferencia
es tipica en muchas variables financieras, incluso en las tasas de inflacién y de
crecimiento del dinero. En general, se observa que la distribucion empirica diverge
notablemente de la distribucion normal. Una cresta que es mucho més alta implica
que existe una mayor probabilidad, de lo que se esperaria en la distribucién normal,
de que se presenten movimientos pequenios en la variable de interés. Ademas,
debido a las colas gordas (o pesadas) de la distribucion empirica, existe una
mayor probabilidad de que ocurran valores extremos en comparacion con la
distribucion normal. La mezcla de procesos de difusion con procesos de saltos
proporciona una alternativa para el modelado de colas gordas, ademas de que
brinda un ambiente mas propicio para racionalizar dindmicas de precios que no
pueden generarse con modelos que s6lo consideran movimientos brownianos.
Existe en la literatura econdmica una tendencia creciente a emplear la maximizacion
de utilidad esperada con restricciones que incluyen procesos de difusion con
saltos para estudiar condiciones de equilibrio. Algunos ejemplos se encuentran
en Venegas-Martinez (2001) y (2000), Svensson (1992), y Penati y Pennacchi
(1989).

En los tltimos afios, la economia mundial ha experimentado una serie de
cambios y transformaciones profundas que han impactado tanto la forma de llevar
a cabo el analisis economico como el disefo de la politica econémica. Estos
cambios han abierto nuevos paradigmas que resaltan la exposicion de la politica
economica a diferentes tipos de riesgos. En general, estos paradigmas han abierto
otros horizontes a la teoria econdmica y, en consecuencia, al empleo de herramientas
mas sofisticadas que permitan una mayor comprension de los fenomenos de
naturaleza estocastica. En el campo del analisis econdmico, uno de los cambios
actuales mas importantes es la superacion del marco determinista, no sélo como
resultado del riesgo inherente a la mayoria de los activos financieros, sino como
respuesta mas completa a los procesos de decision de los agentes econdmicos.
La adecuada y oportuna administracion de riesgos reduce la varianza de las
variables de politica, lo que permite crear dispositivos congruentes, eficaces y
creibles que minimicen el impacto esperado de los shocks exdgenos. Por otro
lado, la discusion permanente sobre la estrategia de politica econdémica, asi como
los instrumentos y mecanismos para desarrollarla, se han ubicado en un marco de
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referencia mas amplio al que se incorporan factores estocésticos. En este sentido,
los instrumentos de politica monetaria (tasa de expansion monetaria y tasa de
interés), junto con los instrumentos de politica fiscal (gasto publico e impuestos),
se pueden combinar para reducir la exposicion a los distintos tipos de riesgos que
pueden tener efectos negativos en la economia.

La politica economica adoptada por México desde los afios setenta del
siglo anterior es un claro ejemplo de la presencia de procesos aleatorios con
saltos ligados al nivel general de precios. Al inicio de esa década, México siguid
una estrategia expansiva centrada en el crecimiento del gasto publico. De esta
forma, al aumentar la demanda agregada se incrementaba el nivel de produccion
y, en consecuencia, se esperaba un incremento en los salarios, créditos e
inversiones, con lo que se pretendia generar crecimiento y bienestar. Las politicas
expansionistas mediante el gasto publico excesivo se financiaron a través de emision
monetaria o por endeudamiento externo, lo cual permitio impulsar la actividad
econdmica a corto plazo pero con efectos inflacionarios posteriores. La inflacion
promedio entre 1971 y 1981 fue de 17.9% y alcanz6 92.6% en 1982. Para fines
de 1987 lainflacion llegd a un nivel de 131.8%. Entre 1983 y 1985 el gobierno
impulso un programa econdmico de ajuste severo. En dicho programa, como
resultado del esfuerzo fiscal y de la contraccion de los salarios reales, la inflacion,
para fines de 1983, fue de un poco mas de 80%, rompiendo con una tendencia
muy peligrosa hacia el alza. En diciembre de 1984 la inflacion se colocé en casi
60% y no fue posible reducirla més alla de ese nivel en 1985. A finales de 1985
la inflacioén continu6 su tendencia al alza, alcanzando la cifra de 105% en diciembre
de 1986, y hacia el final de 1987 la amenaza de una hiperinflacion volvid a
presentarse; en los afios siguientes se entabl6 una lucha contra la inflacién como
el centro de la estrategia econdmica.

En diciembre de 1987 se cred el Pacto de Solidaridad Econdmica, mediante
el cual daba inicio un nuevo esfuerzo para disminuir la inflacion y recuperar el
crecimiento econdmico. Los primeros resultados fueron extraordinarios: para
finales de 1988 la inflacion anualizada fue inferior al 25%. Para 1990 el exceso
de gasto interno se reflejo en la balanza de pagos, donde la cuenta corriente
empeord y la inflacién tuvo un repunte de 29.9%. Se aplicé entonces una politica
monetaria restrictiva, se corrigieron las inercias en los precios anclandolos
nominalmente y se estabilizaron las finanzas publicas. De esta forma, la
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consolidacion de un crecimiento econdmico sostenido y sustentable se plante6
de nuevo como objetivo del sector puiblico. Sin embargo, en diciembre de 1994
irrumpi6 una debacle financiera y los saltos en el nivel general de precios se
tornaron persistentes. Por lo anterior, un estudio mas completo y realista de la
evolucion de la economia plantea la necesidad de un marco de anélisis exhaustivo
que incorpore saltos aleatorios en las variables econdmicas.

El presente trabajo esta organizado de la siguiente manera. En el primer
apartado se presenta una introduccién al modelo estocastico que se desarrolla en
esta tesis. En el siguiente apartado se muestra el modelo estocastico de la dinamica
del nivel general de precios y se plantea el problema de decision de los
consumidores. Enseguida, se resuelve el problema de decision de las empresas.
Con el propésito de cerrar el modelo, en el cuarto apartado se especifica el com-
portamiento del gobiemo. El equilibrio macroecondmico se determina en el quinto
apartado, mientras que en el iltimo se aborda el trabajo empirico sobre el nivel
de precios. Finalmente, se presentan las conclusiones.

2. Problema de decision de los consumidores
2.1 Dinamica del nivel de precios

Con el proposito de generar soluciones que sean analiticamente tratables, la
estructura de la economia se mantendra lo mas simple posible. La economia
produce y consume un solo bien de caracter perecedero y estd poblada por
consumidores idénticos con vida infinita que maximizan su utilidad.

El modelo supone que los individuos perciben que el precio del bien, P,
es conducido por un proceso estocastico de difusion con saltos:

dP. =7 Pdt +6,PdW,, +v,PdQ,,, (1)

donde 7, el pardmetro de tendencia, representa la tasa de inflacion promedio
esperada a condicién de que no ocurrasalto alguno; ¢, esla volatilidad esperada
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de la tasa de inflacién; y 1+v, es el tamafio promedio esperado de posibles
saltos en el nivel general de precios. El proceso W, esun proceso de Wiener
estandarizado, es decir, W, , presenta incrementos normales independientes con
Elaw ,, ]: Oy Var [d w P,,] =dt. Suponemos que los saltos en el nivel general
de precios siguen un proceso de Poisson, O, , con parametro de intensidad A, ,
de tal manera que

Pr { un salto unitario durante dr} = Pr{a’QP‘, =1}=A,dt+oldt), (2)
mientras que’
Pr{ ningtnsaltoen dr}= Pr{ dQ,,=0}=1-A,dt+oldr) (3)

Porlo tanto, £|dQ,, |=Var|dQ,,|= A,dt. Elnumero inicial de saltos
se supone igual a cero, es decir, O, , = 0. Entodo lo que sigue, suponemos que
W,y Qp, no estan correlacionados entre si. La tendencia 7, asi como las
componentes de difusién ysalto ¢ ,dW,, y v ,dQ,, sedeterminan en forma
enddgena.

2.2 Activos de los consumidores

El consumidor representativo posee tres diferentes acervos de activos: dinero,
M ,; titulos de deuda publica, B,; y titulos de capital (acciones), k,. En
consecuencia lariquezareal, a,, del individuo est4 dada por

a,=m,+b, +k,, “4)

donde m, = M, / P, sonlos saldos monetariosrealesy b, = B, / P, eslatenencia
de bonos del sector puiblico en términos reales. El consumidor obtiene satisfaccion
por el consumo del bien que produce la economia y por la tenencia de saldos
reales, debido a sus servicios de liquidez.

! Como siempre, o(h) significa que o(h);" h — 0 cuando 1 — (.,
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Suponemos que la funcién de utilidad esperada es del tipo von Neumann-
Morgenstern. De manera especifica, la funcion de utilidad total descontada al
tiempo ¢ = 0, V,deunindividuo representativo, competitivo y adverso al riesgo
tiene la siguiente forma separable:

vy = By llule, )+ vl e, ®)

donde E, es la esperanza condicional del conjunto de informacién disponible en
el tiempo 7 = (. En particular, nosotros seleccionamos u(c, )=8 log(c,) v
v(m, )= (1-0)log(m, ) a fin de generar soluciones que faciliten el analisis. Por
otra parte, la evolucién de la acumulacion de la riqueza real sigue la ecuacion
estocastica

da,=a| N, dR, +N,dR,,+N_dR,, |-c(+1,)dt—dr, (6)

donde:

~.

N, == proporcion del portafolio en el activo j, j =m, b k

a

dR,, =tasa de retorno real después de impuestos sobre el activo
J. j=mbk

dt, =impuestos sobre lariqueza

T. =impuestos sobre €l consumo

c

2.3 Rendimiento de los activos

A continuaci6n determinaremos el rendimiento de los activos. Suponemos que
las tasas nominales de rendimiento que pagan el dinero y los bonos son cero e 7,
respectivamente. El retorno estocéstico por la tenencia de saldos reales al tiempo
t, dR, ,, essimplemente el cambio porcentual en el precio del dinero en términos
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de bienes. La aplicacion del lema de It al cambio porcentual del inverso del nivel
de precios, tomando (1) como el proceso subyacente, conduce a

+V,

dR, B = Ed(; ]z F Ot —G U0, [1 Ll ] I}dQP_,, (7

donde r, =—m + o . Elretorno estocastico por la tenencia de bonos se obtiene
en forma similar como

1
dR,, =rdt—0c,dW,, + (1 N

- 1]dQP,r ’ (8)

Vp

donde r, =i — 7 + o . Esimportante observar que los rendimientos del dinero
y de los bonos se ven afectados por la volatilidad y los posibles saltos en el nivel
general de precios. La tasa de retorno de las acciones después de impuestos se
denotara, por el momento, mediante

dR,, :rkdt+crdeM +VedQ, %)

donde los procesos dW, , y dQ, , tienen caracteristicas similares a los procesos
definidos en (1).

Ademas del impuesto T, que se paga por el consumo, el consumidor paga
un impuesto sobre lariqueza de la forma

dt, =atdt +a,0 dW,., +ay.d0,,, (10)

donde 7 es latasaimpositiva media esperada sobre lariquezareal. Aligual que
antes, dW_, y dQ, , comparten las mismas caracteristicas que tienen el proceso
de Wiener y el proceso de Poisson definidos en (1). La tendencia 7 , asi como
las componentes de difusién ysalto o .dW,_, y v.dQ, ,,sedeterminan en forma
endogena.
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2.4 Decisiones optimas de los consumidores

Elobjetivo del consumidor es elegir, en cada momento, el portafolio de activos y
la cantidad de consumo que maximicen (5) sujeto a (6). Notese que después de
sustituir las expresiones (7)-(10) en la ecuacion estocéstica de acumulacién de la
riqueza, (6), ésta se transforma en

%:IiN ¥ +Nb‘rrb+Nk’rrk—c‘(l+fc—)—f}dt

m,itm
a a

e f

+ lNk,erdek..' . (Nm,INb,t ))-PdWP.: s 0-rCH/Vr,r J (1 1)

+|:(Nm,r + Nb,f {1;} _1}QPJ + Nfc.rvdek‘!' _vrth,: ]

P

La solucidn del problema de maximizacion de utilidad total descontada
sujeto a(11) yalarestriccion de normalizacion

Ny N+ Ny, =1, (12)
estd dada por
c, . a, (13)
(1+7,)
5§(1-90) AV,

+{rm(Nm,.'+Nb,l)O-!?'+Nk.lcl‘k_o.Pr_1+(lv_'N -N )V }—5({], (14)
mt bt b

. A
O:|:rfv(NmJ+Nb.r)GP+Nk,tGPk_O-P,r_l_'_(]_NPVP_N )V jl_afp (15)
bt P

m,t
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AV
o (- r 2 L3 =) P
0= ’k_]\‘k,:'i'o'k+(Nm,r+Nb,:)0-Pk+O-k1+1+ 1-N,, _ff,\;b”)vk 60 (16)

donde ¢ eselmultiplicador de Lagrange asociado a la restriccion (12). Después
derestar (14) de (15) encontramos la proporcion 6ptima de lariqueza asignada
alatenencia de saldos reales:

- 8(-0)

W sy & l. (17)

Asimismo, después de restar (15) de (16) tenemos que

N . TR IS (18)
‘ 1+N, v, 1+N. v,
donde
B=6,;+20, +0, >0 (19)
y
A=r—1,+0,+0, +0,, 10, (20)

Claramente, la ecuacién (18) es ctibica y, por lo tanto, tiene al menos una
solucién real, la cual denotaremos como N,, =N, ,(i). En particular, si
suponemos que v, y V, son cero, de manera equivalente A, =4, =0, se
tiene como tnica solucién (Turnovsky, 1993):

| A 1)

k| v p=vk=0 = :
g B
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Silos pardmetros de intensidad A,y 4, se ajustan detal maneraque v,
y Vv, seande lamisma magnitud, entonces (18) se transforma en una ecuaciéon
cuadratica cuyas soluciones estan dadas por

o | _Av,—Bt [(Av,+B) +4Bvi(,+4) (22
kt|lvP=vk QBVP

Obseérvese que el discriminante es positivo y, en consecuencia, ambas raices
son reales. Notese también que en ningun caso se han impuesto restricciones
para que las proporciones de la riqueza asignadas a la tenencia de activos sean
estrictamente positivas y menores que la unidad. Por lo tanto, las ventas en corto
de activos son permitidas en todo momento. Finalmente, el portafolio 6ptimo
queda entonces determinado por completo con NV, , el cual se obtiene a partir
de (12) como

Nbrzl_S(l._i)_Nk.z (23)
; :
2.5 Costo de oportunidad de saldos reales
Obsérvese que las condiciones de primer orden se pueden escribir como
w(c )= L+ (24)
da,
V,(m’)(1+rc)=i>0, (25)
u(c,)
v'(m,) yRY
——=0+1.)=n-N,0i+0, )+0, + T 4§
) (+7,.) Wor+o o, P8 SACLINNCY

Esta tltima ecuacion iguala la utilidad marginal del dinero, estandarizada
por la utilidad marginal del consumo, con el costo marginal de la tenencia de sal-
dos monetarios reales (Venegas-Martinez, 2001). Esta condicién muestra de
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manera explicita cémo el costo de oportunidad de mantener saldos reales es
afectado por la incertidumbre, es decir, por cambios difusos en la tasa de inflacion,
los cuales estan siempre presentes, y por movimientos extremos y repentinos en
el nivel general de precios, que se presentan de manera ocasional. Observe que
el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales es positivo. En
este caso, cabe destacar que dado que el dinero entra directamente en la funcién
de utilidad, el signo en el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios
reales es irrelevante, contrario a lo que se tendria en el caso de una economia con
una restriccion cash-in-advance, donde un costo de oportunidad positivo obliga
a los consumidores a mantener el minimo posible de saldos reales para financiar
su consumo. Por ultimo, es importante destacar que la funcién de utilidad
logaritmica implica que los valores éptimos de N ;,, j=m,b,k dependan
tinicamente de los parametros que determinan las preferencias y las caracteristicas
estocasticas de la economia, razén por la cual las decisiones N, j = m, b,k se
mantendran constantes a través del tiempo. En otras palabras, la actitud del
consumidor hacia el riesgo en los instrumentos de inversion es independiente de
sunivel deriqueza; es decir, el nivel resultante de riqueza en cualquier instante no
tiene efecto alguno sobre las decisiones en la integracion del portafolio.

3. Problema de decision de las empresas

En este modelo, la empresa representativa produce el tinico bien que hay en el
mercado, y el rendimiento que se paga a las acciones emitidas est4 en funcién de
la produccién y de la politica de dividendos.

3.1 Especificacion de la tecnologia

Suponemos que en esta economia la produccion sigue una trayectoria estocastica
definida por

dy, =vkdt+vko ydWy_f +yky,dQ, ,» (27)
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donde Y representa el producto marginal promedio esperado del capital. Aqui,
como en el caso del consumidor, dW¥,, esun proceso Wiener y dQ,, esun
proceso de Poisson.

3.2 Rendimiento de las acciones

En términos generales, el rendimiento que paga la empresa sobre las acciones
emitidas se puede definir como

dR,, =1+ (28)

donde dv, sonlosdividendosy u, es el precio de las acciones, en términos del
producto. Suponemos que no hay impuestos sobre ganancias de capital.” De
esta forma, el rendimiento de las acciones tiene dos componentes: los dividendos
que se pagan por accion y las ganancias (o pérdidas) de capital que resultan de
diferencias en el precio de los titulos de capital. A continuacion examinamos cada
componente por separado. Primero, para conocer la trayectoria que sigue du, / u,
es necesario analizar el comportamiento de la produccidn, el stock de acciones,
el capital disponible y la politica de inversion de 1a empresa. Todas estas variables
determinan la posible existencia de ganancias de capital. Ahora bien, si suponemos
que el stock de acciones en cualquier tiempo ¢ permanece constante, digamos
iguala N, entonces se cumple que Nu, = k,. Por lo tanto,

dk, = Ndu,. (29)

Por otra parte, la produccion después de impuestos puede tener dos usos:
el pago de dividendos, dv,, o el financiamiento de nueva inversion, dk,,

? En el caso mexicano, no hay impuestos sobre ganancias de capital cuando las operaciones se
llevan a cabo en mercados reconocidos por las autoridades financieras, como es el caso de la Bolsa
Mexicana de Valores.
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entendida como la adquisicion de capital nuevo. De esta forma, la trayectoria que
sigue la produccion después de impuestos esta dada por

(-7, )dy, =adv, +dk, (30)

donde 7, es el impuesto sobre ingresos corporativos y U, representa el pago de
dividendos.

Combinando las ecuaciones (29) y (30) obtenemos

dur Q_ T, )dyr = dUr (3 1)

u k

4 3

y sustituyendo esta expresion en la ecuacion del rendimiento de las acciones,
(28), se sigue que

dR,, = (14,,)-‘2’r . (32)

t

3.3 Politica de dividendos

En este modelo suponemos que los dividendos que pagan las empresas son una
fraccién constante ¢ del ingreso corporativo después de impuestos. Es decir,
los dividendos tienen la forma

dv, =a(l-t, )y, 2=l (33)
Después de sustituir esta expresidn en la ecuacién (32), obtenemos la

trayectoria estocastica del rendimiento de las acciones en términos de los procesos
de difusion que sigue la produccién de bienes:

dR,, = (1_TP )62)1 - (34)

t
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Es importante observar en esta ecuacion que el componente estocastico
esta determinado por dy,, ya que el resto de las variables son deterministas.
Finalmente, de la ecuacion (9) se sigue que

ro=0-1.)y (35)
o dw,, =(-1,)o,dW,, (36)

vdek,z = (] _Tf’ )},v,dey,:‘ (37)

De esta forma, la tasa de rendimiento de las acciones esta en funcion de la
tasa del producto marginal del capital. De manera similar, el componente
estocastico dR,, depende de los impactos de productividad derivados de
cambios en ¥ y del comportamiento exogeno de dW, ,, ademas de los posibles
saltos dQ, ,.

4. Comportamiento del gobierno

A fin de cerrar el modelo se describen las acciones del gobierno. En este modelo,
el sector puiblico no genera utilidad para los consumidores. El gobierno tiene el
monopolio de la emisién de dinero y, a la vez, emite deuda para financiar su
gasto. En esta secci0n se analizan los tres principales instrumentos de politica
economica que emplea el gobierno, a saber: gasto publico, oferta monetaria y
emision de deuda. La restriccion presupuestal enfrentada por el gobierno en
términos reales tiene la forma

dg, —dt,, —dt,, +mdR, , +bdR,, =dm, +db, (38)

donde dg, es el cambio en el gasto publico del gobierno en términos reales;
dt,, esel cambio en el impuesto total recaudado proveniente de los consumidores,
en términosreales; d7, , es el cambio en el impuesto total recaudado proveniente
de las empresas, también en términos reales.
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4.1 Gasto publico

En este modelo el gasto que realiza el gobierno sigue un proceso estocastico
definido por

dg, = gykdi+vko AW, +vkv dQ,,. (39)

Aligual que enlos casos anteriores, dW, , es un proceso estocéstico con
una distribucién normal con media cero y varianza gy ,y d Qg,, es un proceso de
Poisson. De esta forma, el gasto de gobierno esta definido como una fraccion
dg, del producto real. Nétese que, en este caso, el factor estocéstico del gasto
es proporcional al producto.

4.2 Oferta monetaria

La oferta monetaria en esta economia tiene asociada una regla de expansion de la
oferta monetaria que es conducida por un proceso estocastico de difusion con
saltos de la forma

dM, :HMldf+UMMdeM,r +vMMrdQMaf (40)

donde U es la tasa de expansion monetaria media esperada, dW,, , es el
componente de difusién y dQ,,, es el componente de saltos en la tasa de
expansion monetaria.

4.3 Deuda publica

La politica de deuda que sigue el gobierno se hace via emision de bonos. En este
caso, la politica de endeudamiento se fija de forma tal que larazon entre el stock
de bonos y el stock monetario se mantenga constante; es decir, se supone que
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(41)

— ' =k =constante.
M!

De esta forma, obtenemos la expresion

dB, _dM,
B oM (42)

{ ¢

Lo anterior significa que en operaciones de mercado abierto, el cambio
porcentual de deuda emitida es igual al cambio porcentual de los cortos en la
economia; o, de manera equivalente, el cambio porcentual en la cantidad que crece

la ofertamonetaria es igual al cambio porcentual de la deuda gubernamental que se
salda.

4.4 Impuestos directos e indirectos

A continuacion se describen los cambios en las cantidades reales de tributacion,
dt,, y dt,,, que provienen de los consumidores y de las empresas,
respectivamente. Todas las tasas 7, y 7, son exdgenas en nuestro modelo.

En el caso de los consumidores, el impuesto total tiene cuatro componentes:

tasa impositiva sobre los intereses, ganancias de capital, nivel de riqueza y
consumo. De esta forma, las cantidades respectivas se agregan como sigue:

dt,, =axtd+a,0.dW,, +ayv.dQ,, +7,c,dt. (43)

Para las empresas, los impuestos se gravan sobre los ingresos corporativos.
Es decir,

dt,, =t,ykldt+o aw,, +v do,, | (44)
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5. Equilibrio macroeconomico
5.1 Equilibrio en el sector real

Para encontrar la trayectoria que sigue la acumulacion de capital en esta economia,
dk, | partimos de la identidad de la renta (o ingreso) nacional:
k

r

dy, =c,dt+dk, +dg,. (45)

Al sustituir en (45) las ecuaciones (13), (27) v (39), que corresponden a la
trayectoria optima del consumo, a la dindmica de produccién y a la politica de
gasto del sector puiblico respectivamente, obtenemos

dk — 86
= e W — W 46
k, |:V (] g) (1 +7T, Wk.: :|dt+y(cyd yit ng ¥ )+Y(Vdeg,r) ( )

De esta forma, la acumulacion de capital sigue una trayectoria estocastica
derivada de la diferencia entre la produccién menos el consumo y el gasto del

gobierno. En consecuencia, el componente no estocastico de esta ecuacion esta
determinado por

dk 06
=gl — =l
el o0 @)
lo que define la tasa esperada de crecimiento.

Finalmente, podemos concluir que

EM‘Z‘: ]} =y2(02 +02 )dr+72(v2A, +v2A, )dr. (48)

Este resultado se utilizara en la determinacion del equilibrio general.
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3.2 Determinacion de la tasa de inflacion de equilibrio

Una vez determinadas las decisiones dptimas de los agentes, el comportamiento
de las empresas y las acciones del gobiemno, asi como el establecimiento de las
variables exdgenas, lo que resta es obtener el equilibrio macroeconémico general.
Dado que en esta economia los saldos monetarios reales y los bonos en términos
reales estan ligados a los movimientos en el nivel general de precios, es necesario,
en primera instancia, especificar el comportamiento que sigue la inflacion y la
forma como ésta es generada de manera enddgena por el modelo mismo.

Las cantidades N ;4»J =m,b,k , asi como la tasa de interés nominal, son
variables endogenas. Notese que podemos expresar el nivel de precios en la
forma

P = (49)

5

N M,
m,i k
Dado que los valores optimos de Nj“j =m,b,k son constantes,

: M,
k
obtenemos :

d[M’
k = 2 2 2
L= u—[y(l—g)—?]—i—’}"(ﬁ;+6;,)—}’GMV}#

+onWM.t _Y(G}'dW\ar _ngWgJ ) (50)

derivando estocdsticamente la razon entre dinero y capital (M, k, )=

1 1

+V,.d + -11d0,, - -1 {dQ. ..
w80y, W £ m Q.
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donde 0, , = Cov(dWM‘, N ) . La condicidén de primer orden del
consumo conduce a

c 668
i s e 51
k, (Q+7)N,, )

t

donde la ;* se determina posteriormente. De (49) sabemos

7 )
dt+0,dW,, + k’
Vi, = .
T O-.'-" Pt Bt Aﬁ (52)
kt
Porlo tanto, la tasa esperada de inflacion en el equilibrio satisface

. - 06 i
T =I~1—{Y(I—g)_(l+f')ﬁ—:|+?’-(6f+0—§)_7’0-M}" (53)

Las componentes estocasticas de difusién y saltos satisfacen,
respectivamente, las siguientes condiciones:

0, dW,, =0, dW, ~y(c,dW, ~c dW,,) (54)

YV
deQP,r = deQM.t + -(I_+ ¥

Las ecuaciones anteriores, (53)-(55), determinan en forma enddgena la
tasa de inflacién esperada consistente con un portafolio cuya integracion es
constante en el tiempo. Podemos observar en (53) que la inflacién media esperada
de equilibrio depende positivamente de la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria, y negativamente de la tasa de acumulacion de capital, asi como
positivamente de las varianzas de los impactos fiscales y productivos. Por otra
parte, las ecuaciones (54) y (55) determinan en forma enddgena los componentes
estocasticos de difusion y saltos, respectivamente, en la tasa de inflacion. Es

y i - W_g_
‘DdQN (1 +yvg)ng”' (55)
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importante destacar que la componente de saltos en la tasa de inflacién esta en
funcion de las componentes estocésticas de los saltos en las tasas de expansién
monetaria, la produccion y el gasto de gobierno.

5.3 Determinacion del nivel de impuestos de equilibrio

Para determinar los ajustes endégenos en los impuestos que recauda el gobierno,
los cuales son necesarios para satisfacer la restriccion presupuestal, primero
sustituimos en la restriccion presupuestal del gobierno (38) las ecuaciones
respectivas a lapolitica de gasto (39), laregla de crecimiento de la oferta monetaria
(40) y lapolitica de deuda (41), de donde obtenemos

M B
ﬂpl] d[‘ﬂ k (dr +dt )
Ly Ry, AL =Y fpdt v o aw,, +v dg, |- e T B Rl
P _

a

t i3

N

mt

t

oK
v |

+N,dR, +N,dR,,. (56)

m,t

o bien, la ecuacion se puede reescribir como

d(M, J
£y vk T (dr,, +dt,,)
(Nm.r + N;,J) M, = ar [gd[+ogde,; +vngg,:]_’ . “ar
F,
+N.ﬂn.demJ +Nb,£de_r‘ (57)

Despues de emplear el lema de [td para obtener la diferencial

M
df (M., P )= d{?’J y sustituir las d7,, y d7,, en (57), sc tiene que las

t
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componentes determinista y estocastica del nivel de impuestos equilibrio estan

dadas por
T =yN, Z- [Nm,f +Nb,,]u+Nb,,i—pr N,,
S 66 58)
+ [Nnx,z + Nb..']O-MP - Tr 11 ot TL. i’
O-rdWr ) = _[Nm,z + Nb,.']GMdWM,r + Y Nk,ro-gde,: "pr Nk,zo-yde,z 69)

¥, th,.' = _[Nm,z + Aﬁrb.:]vM dQM it +¥ Nk,rvngg,: _Tpﬁk.r’y vdey..f‘ ©0)

De esta fom a, la ecuacidn (68) describe el aliste enddgeno en el
com ponente determ inista, m ientras que la ecuacidén (69) lo hace en la parte
estocastica en funcion de las fluctuacionesdelascin iento de laoferam onetaria,
o, dW,, ., del gasto de gobierno, 0 ,dW,,, y del sector real,c ,dW . La
componente de saltos que es la ecuacion (60) esta en funcion del componente
estocastico de saltos en la tasas de expansién monetaria, 1a produccion y el gasto
de gobiemno.

5.4 Relaciones de equilibrio

Para presentar en forma reducida el equilibrio macroecondémico, expresamos las
varianzas y covarianzas relevantes en términos de los impactos estocasticos
exogenos, dW,,,, dW, ,y dW,,. En este caso suponemos que dW,, , y
dW,, estan correlacionados entre si. A partir de las ecuaciones (46), (54), (36)
y (60) obtenemos las expresiones de las perturbaciones estocasticas ¢ ,dW,,,
. dW,, o.dW, , en términos de los impactos estocasticos exogenos
aw,, ,»dw_ .y dW,,.Como en este modelo suponemos que las perturbaciones

exogenas no estan correlacionadas, las varianzas y covarianzas relevantes se
pueden reescribir en términos de parametros ex0genos como
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[ oi=0l+1’o}+0l)-2r0,,
oi=(-7,fre},
ol =0-8,, Vol +7 N0y’ N o?
+2(1—Nkl,)rpyNk‘,dM},,
(61)

on=l-1,)y by, -702)

5 :—(1—]\7,(,,)0; ~7,Y N O,
+(1—Nk‘,)
&, = —(l—fcp )(1 —ﬁk,,)ycﬁ,_‘,

\ _Tp(l_'rp)(l_ary)yzjvk.rciﬂ

0- T

2 2 2 2
YOy, — T, N, O, +1° N, 0L,

Asi, latercera igualdad indica que la varianza de la tasa de rendimiento de

las acciones, ¢, depende de la politica de dividendos y los Impuestos sobre
ingresos corporativos y sobre rendimientos por la tenencia de bonos.

Para encontrar las tasas de retorno de equilibrio de los saldos monetarios

y bonos en términos reales, sustituimos las expresiones anteriores en los retornos
dados en (7) y (8), respectivamente, de tal forma que el retorno de los saldos
reales esta dado por

r,=-n+0, +7'0}+0})-2v0,,. (62)

La siguiente identidad es valida en todo tiempo ¢ :

N, =1- (,ﬂ(l—ﬁ_)

1
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Después de sustituir el valor 6ptimo de la proporcién de lariqueza asignada
a la tenencia de titulos de capital, se obtiene la tasa de interés de equilibrio, es
decir,

- 1+ k)6 (1-9) (63)

T -8L0)

De esta forma, la ecuacion anterior determina en forma implicita el valor de
equilibrio de la tasa de interés nominal. Entonces el retorno de los bonos esta
dado por

5 :i’(l—r_y)—yr+cf4+y2(df,+0'g2)—2ycm. (64)
La 7, esta dada por la ecuacion (35).

Finalmente, de la ecuacion (51) se sigue que
& 66

ko (1”6)[1_(1%)?‘* a _9)], (65)

lo que, junto con la ecuacion (47), nos conduce a la tasa esperada de crecimiento
del capital

60

| — { G+kﬁ0 aq

y(+1,

6. Conclusiones

En este trabajo se desarrollé un modelo de equilibrio macroecondmico en un
ambiente estocastico. Las variables exdgenas incluyen los parametros de politica
economica (crecimiento monetario, [ ; gasto publico, g ; politica de deuda, k; y
las tasas deimpuesto 7, y 7, . Deigual forma, los procesos estocasticos exogenos
son los respectivos al crecumento monetario, dW,, , , el gasto publico, dW, ,, y
la produccion,dW, ,. Elresto de los procesos estocésticos son endogenos y
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pueden expresarse como funciones simples de los impactos exdgenos. Asimismo,
se determind el equilibrio macroecondmico en donde las varianzas de los impactos
exdgenos, tanto para difusiones como para saltos, desempefian un papel importante
en la administracion de riesgos.

Elmodelo presentado puede extenderse al caso de una economia abierta
y pequefia con ajustes menores suponiendo que el precio de la economia
doméstica, P, , satisface la condicion de poder de paridad de compra p, = P’ E,,
donde P es el precio (en délares) de los bienes en el resto del mundo y £, es
el tipo de cambio. Para simplificar, supongamos que 2" = 1, entonces el nivel
general de precios, P, es igual al tipo de cambio, E,. De esta manera
(dP,/ P,)=(dE, / E,) ylatasa de depreciacién del tipo de cambio tendrian el
comportamiento estocastico definido en (1). Por otro lado, si se incluyen bonos
Internacionalmente comerciables denominados enmoneda B : o en términos reales,
b, =E,B; | P, lariquezadel individuo estariadadapor a, =m, + b, + b, +k,
y el portafolio de inversion contemplaria la tenencia de bonos internacionales, los
cuales estarian en poder tanto de los particulares como del sector publico. Lo
anterior requiere modificaciones en las restricciones presupuestales tanto de los
consumidores como del gobierno, asi como consideraciones sustanciales en la
balanza de pagos de las cuentas nacionales. En este caso, las complicaciones
técnicas serian mayores.

Por ultimo, se llevo a cabo un analisis empirico para determinar en qué

anos la economia mexicana alcanzd el equilibrio estocastico sugerido por el modelo
propuesto.
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