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DECISIONES PARA LA ADMINISTRACIÓN DEL RIESGO

MACROECONÓMICO

Francisco Venegas-Martínez*

RESUMEN

En esta investigación se desarrolla un modelo macroeconómico estocástico
con precios conducidos por procesos de difusión con saltos. De manera
específica, los movimientos pequeños, que se presentan todos los días 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 endógena los procesos estocásticos que conducen a la
tasa de inflación, el tipo de cambio y los precios de los distintos activos
disponibles en la economía. 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 administración
de riesgos de política monetaria y fiscal.

Palabras clave: modelo macroeconómico estocástico, administración de riesgos,
equilibrio.
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1. Introducción

En este trabajo se desarrolla un modelo macroeconómico estocástico del tipo
Ramsey con un sector financiero. El nivel general de precios, el cual se determina
en forma endógena, evoluciona de acuerdo a un proceso markoviano de difusión
combinado con saltos de Poisson. El movimiento browniano geométrico modela
la tasa de inflación esperada y el proceso de Poisson modela los movimientos
atípicos en el nivel general de precios. Nuestro modelo incorpora la exposición a
distintos riesgos financieros en la toma de decisiones de los agentes y considera
de manera específica el efecto de la incertidumbre fiscal y monetaria sobre el
equilibrio. En nuestro modelo, el equilibrio macroeconómico depende de los
parámetros de los procesos estocásticos exógenos que guían la dinámica de las
variables de política. En dicho equilibrio, es posible evaluar el impacto de la
incertidumbre sobre el comportamiento de la economía. Por último, se determinan
la tasa de interés y la tasa de expansión monetaria, congruentes con la maximización
del bienestar económico de los agentes.

En la literatura financiera es muy común el supuesto de que los datos siguen
una distribución lognormal, o que las tasas de crecimiento siguen una distribución
normal. En particular, es usual suponer que las variables financieras siguen un
movimiento browniano geométrico. Sin embargo, existe evidencia empírica
contundente (véase por ejemplo Venegas-Martínez, 2000a) de que la mayoría
de las variables financieras no se comportan de acuerdo con una distribución
lognormal. Una de las características que distinguen a las variables financieras es
que en ocasiones se presentan movimientos inesperados (auges o caídas). Estos
movimientos ocurren con más frecuencia de lo que se esperaría en una distribución
lognormal, incluso si se supone una volatilidad razonablemente moderada. Este
hecho es muy importante para la teoría y la investigación empírica, y no es sólo
una sofisticación más en el desarrollo de modelos de equilibrio general. El modelo
propuesto toma en cuenta y evalúa el desempeño de la economía como un todo
cuando se presentan dichos cambios extremos y repentinos.

En el análisis de datos, cuando se compara una distribución estandarizada
empírica de una variable financiera con una distribución normal estándar es común
observar que la cresta de la distribución empírica es más alta que la de una
distribución normal estándar. Dado que ambas distribuciones tienen la misma
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desviación estándar, es decir, los mismos puntos de inflexión, entonces las colas
de la distribución empírica tienen que ser por fuerza más anchas para compensar
el área de la cresta, que en ambos casos deben ser iguales a uno. Esta diferencia
es típica en muchas variables financieras, incluso en las tasas de inflación y de
crecimiento del dinero. En general, se observa que la distribución empírica diverge
notablemente de la distribución normal. Una cresta que es mucho más alta implica
que existe una mayor probabilidad, de lo que se esperaría en la distribución normal,
de que se presenten movimientos pequeños en la variable de interés. Además,
debido a las colas gordas (o pesadas) de la distribución empírica, existe una
mayor probabilidad de que ocurran valores extremos en comparación con la
distribución normal. La mezcla de procesos de difusión con procesos de saltos
proporciona una alternativa para el modelado de colas gordas, además de que
brinda un ambiente más propicio  para racionalizar dinámicas de precios que no
pueden generarse con modelos que sólo consideran movimientos brownianos.
Existe en la literatura económica una tendencia creciente a emplear la maximización
de utilidad esperada con restricciones que incluyen procesos de difusión con
saltos para estudiar condiciones de equilibrio. Algunos ejemplos se encuentran
en Venegas-Martínez (2001) y (2000), Svensson (1992), y Penati y Pennacchi
(1989).

En los últimos años, la economía mundial ha experimentado una serie de
cambios y transformaciones profundas que han impactado tanto la forma de llevar
a cabo el análisis económico como el diseño de la política económica. Estos
cambios han abierto nuevos paradigmas que resaltan la exposición de la política
económica a diferentes tipos de riesgos. En general, estos paradigmas han abierto
otros horizontes a la teoría económica y, en consecuencia, al empleo de herramientas
más sofisticadas que permitan una mayor comprensión de los fenómenos de
naturaleza estocástica. En el campo del análisis económico, uno de los cambios
actuales más importantes es la superación del marco determinista, no sólo como
resultado del riesgo inherente a la mayoría de los activos financieros, sino como
respuesta más completa a los procesos de decisión de los agentes económicos.
La adecuada y oportuna administración de riesgos reduce la varianza de las
variables de política, lo que permite crear dispositivos congruentes, eficaces y
creíbles que minimicen el impacto esperado de los shocks exógenos. Por otro
lado, la discusión permanente sobre la estrategia de política económica, así como
los instrumentos y mecanismos para desarrollarla, se han ubicado en un marco de
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referencia más amplio al que se incorporan factores estocásticos. En este sentido,
los instrumentos de política monetaria (tasa de expansión monetaria y tasa de
interés), junto con los instrumentos de política fiscal (gasto público e impuestos),
se pueden combinar para reducir la exposición a los distintos tipos de riesgos que
pueden tener efectos negativos en la economía.

La política económica adoptada por México desde los años 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 siguió
una estrategia expansiva centrada en el crecimiento del gasto público. De esta
forma, al aumentar la demanda agregada se incrementaba el nivel de producción
y, en consecuencia, se esperaba un incremento en los salarios, créditos e
inversiones, con lo que se pretendía generar crecimiento y bienestar. Las políticas
expansionistas mediante el gasto público excesivo se financiaron a través de emisión
monetaria o por endeudamiento externo, lo cual permitió impulsar la actividad
económica a corto plazo pero con efectos inflacionarios posteriores. La inflación
promedio entre 1971 y 1981 fue de 17.9% y alcanzó 92.6% en 1982. Para fines
de 1987 la inflación llegó a un nivel de 131.8%.  Entre 1983 y 1985 el gobierno
impulsó un programa económico de ajuste severo. En dicho programa, como
resultado del esfuerzo fiscal y de la contracción de los salarios reales, la inflación,
para fines de 1983, fue de un poco más de 80%, rompiendo con una tendencia
muy peligrosa hacia el alza. En diciembre de 1984 la inflación se colocó en casi
60% y no fue posible reducirla más allá de ese nivel en 1985. A finales de 1985
la inflación continuó su tendencia al alza, alcanzando la cifra de 105% en diciembre
de 1986, y hacia el final de 1987 la amenaza de una hiperinflación volvió a
presentarse; en los años siguientes se entabló una lucha contra la inflación como
el centro de la estrategia económica.

En diciembre de 1987 se creó el Pacto de Solidaridad Económica, mediante
el cual daba inicio un nuevo esfuerzo para disminuir la inflación y recuperar el
crecimiento económico. Los primeros resultados fueron extraordinarios: para
finales de 1988 la inflación anualizada fue  inferior al 25%. Para 1990 el exceso
de gasto interno se reflejó en la balanza de pagos, donde la cuenta corriente
empeoró y la inflación tuvo un repunte de 29.9%. Se aplicó entonces una política
monetaria restrictiva, se corrigieron las inercias en los precios anclándolos
nominalmente y se estabilizaron las finanzas públicas. De esta forma, la
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