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Resumen 

por 
Viviana Vélez Grajales 
El Colegio de México 

Mayo de 2002 

Asesor: Dr. Francisco Venegas Martínez 

El objetivo de este trabajo es desarrollar un modelo estocástico de equilibrio gene- 

ral con un sector financiero. El nivel general de precios es conducido por un proceso de 

difusión con saltos. Específicamente, la tasa de inflación esperada es modelada con un 

movimiento Browniano geométrico y los movimientos extremos e inesperados en el nivel 

general de precios son modelados con un proceso de Poisson. En el equilibrio se determinan 

endógenamente la tasa de inflación y los rendimientos de los activos disponibles en la 

economía.
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Capítulo 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 Pois- 

son. Específicamente, 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 de- 

pende de los parámetros de los procesos estocásticos exógenos que guían la dinámica de las 

variables de política. En este 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, el supuesto de que los datos siguen una distribución log- 

normal, o que las tasas de crecimiento siguen una distribución normal, es muy común. En 

particular, es usual suponer que las variables financieras siguen un movimiento Browni- 

ano 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 a una distribución lognormal. Una de las características que distingue a las 

variables financieras es que ocasionalmente 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 sumamente importante para la teoría y la investigación empírica y no es 

simplemente 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 dichos cambios extremos y repentinos se presentan. 

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 es- 

tandar. Dado que ambas distribuciones tienen la misma desviación estándar, es decir, 
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los mismos puntos de inflexión, entonces las colas de la distribución empírica tienen que 

ser necesariamente más anchas para compensar el área de la cresta, que en ambos casos 

deben ser igual a uno. Esta diferencia es típica en muchas variables financieras, incluso 

en la tasa de inflación y en la tasa 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 in- 

terés. Además, debido a las colas gordas (o pesadas) de la distribución empírica, existe 

una mayor probabilidad de que valores extremos ocurran en comparación con la distribu- 

ción normal. La mezcla de procesos de difusión con procesos de saltos proporcionan una 

alternativa para el modelado de colas gordas, además de que proporcionan un ambiente 

más rico para racionalizar dinámicas de precios que no pueden generarse con modelos que 

únicamente consideran movimientos Brownianos. Existe una tendencia creciente en la li- 

teratura económica que emplea 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 análi- 

sis 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. 

Estos paradigmas, en general, han abierto otros horizontes a la teoría económica y, con- 

secuentemente, al empleo de herramientas más sofisticadas que permitan una mayor com- 

prensión 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 referencia más amplio en donde se incorporan factores estocásti- 

cos. En este sentido, los instrumentos de política monetaria (tasa de expansión monetaria 
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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 70 presenta un claro ejem- 

plo de la presencia de procesos aleatorios con saltos ligados al nivel general de precios. Al 

inicio de los años 70, México siguió una estrategia expansiva, centrada fundamentalmente 

en el crecimiento del gasto público. De esta forma, al aumentar la demanda agregada se 

incrementaba el nivel de producción y, consecuentemente, 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 prome- 

dio entre 1971 y 1981 fue de 17.9% y alcanzó 92.6% en 1982. La inflación alcanzó, para 

fines de 1987, un nivel de 131.8%. Entre 1983 y 1985 el gobierno impulsó un programa 

económico de ajuste severo. En dicho programa, como consecuencia al esfuerzo fiscal y a 

la contracción de los salarios reales la inflación, para fines de 1983, fue de un poco más de 

80%, rompiendo con una tendencia hacia la alza muy peligrosa. La inflación se colocó en 

casi 60% en diciembre de 1984 y no fue posible disminuirla más allá de ese nivel en 1985. 

A finales de 1985 la inflación continuó su tendencia al alza, así, alcanzó la cifra de 105% 

en diciembre de 1986 y hacia el final de 1987 la amenaza de una hiperinflación volvió a 

presentarse y la lucha contra la inflación como el centro de la estrategia económica se llevó 

a cabo en los años siguientes. 

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 resultados iniciales fueron extraordinarios; la inflación anualizada para finales de 1988 

fue inferior al 25%. Para 1990 el exceso de gasto interno se reflejó en la balanza de pa- 

gos donde la cuenta corriente empeoró y la inflación tuvo un repunte de 29.9%. Se aplicó 

entonces una política monetaria restrictiva, se corregieron las inercias en los precios anclán- 

dolos nominalmente y se estabilizaron las finanzas públicas. De esta forma, la consolidación 

de un crecimiento económico sostenido y sustentable se planteó nuevamente como objetivo 

del sector público. Sin embargo, una debacle financiera irrumpió en diciembre de 1994 y 

los saltos en el nivel general de precios se tornaban persistentes. Por lo anterior, un estudio 

más completo y realista de la evolución de la economía plantea la necesidad de un marco 
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de análisis más completo que incorpore saltos aleatorios en las variables económicas. 

Este trabajo está organizado de la siguiente manera. En el primer capítulo se presenta 

una introducción al modelo estocástico que se desarrolla en esta tesis. En el siguiente 

capítulo se muestra el modelo estocástico de la dinámica del nivel general de precios y se 

plantea el problema de decisión de los consumidores. Enseguida, se resuelve el problema 

de decisión de las empresas. Con el propósito de cerrar el modelo, en el cuarto capítulo se 

especifica el comportamiento del gobierno. El equilibrio macroeconómico se determina en 

el quinto capítulo y en el último se presenta el trabajo empírico sobre el nivel de precios. 

Finalmente, se presentan las conclusiones. Cuatro apéndices proporcionan detalles sobre 

algunos resultados analíticos y tablas de datos.



Capitulo 2 

Problema de decisión de los consumidores 

2.1 Dinámica del nivel de precios 

Con el propósito de generar soluciones que sean analíticamente tratables, la estructura de 

la economía se mantendrá lo más simple posible. La economía produce y consume un solo 

bien de carácter perecedero y está 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 estocástico de difusión con saltos: 

dP, = Tr P.dt + opP,AWp., + vpP.dQ p.:, (1) 

donde r, el parámetro de tendencia, representa la tasa de inflación promedio esperada 

condicional de que ningún salto ocurra, o, es la volatilidad esperada de la tasa de inflación 

y 1+vp es el tamaño promedio esperado de posibles saltos en el nivel general de precios. El 

proceso W», es un proceso de Wiener estandarizado, es decir, W» . presenta incrementos 

normales independientes con E[dW»..] = 0 y Var[dW»..] = dt. Suponemos que los saltos en 

el nivel general de precios siguen un proceso de Poisson, Q ».., con parámetro de intensidad 

Ap, de tal manera que 

Pr(un salto unitario durante dt) = Pr(dQ ». = 1) = Apdt + o(dt), (2) 

mientras que? 

Pr(ningún salto en dt) = Pr(dQ » . = 0) = 1 — Apdt + o(dt). (3) 

Por lo tanto, E[dQ »..]= Var[dQ ».] = Apdt. El número inicial de saltos se supone igual 

a cero, es decir, Qpo = 0. En todo lo que sigue, suponemos que W». y Qp», no están 

correlacionados entre sí. La tendencia r, así como las componentes de difusión y salto 

opdAW». y VUpdQ pp, se determinan endógenamente. 

  

1 Como siempre, o(h) significa que o(h)/h=0 cuando h—0. 
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2.2 Activos de los consumidores 

El consumidor representativo posee tres diferentes acervos de activos: dinero, M,; títulos 

de deuda pública, B,; y títulos de capital (acciones), k,. En consecuencia, la riqueza real, 

a,, del individuo está dada por 

a, =mM.+b,+k., (4) 

donde m, = M,/P, son los saldos monetarios reales y b, = B,/P, es la tenencia de bonos 

del sector público en términos reales. El consumidor obtiene satisfacción por el consumo 

del bien que produce la economía y por la tenencia de saldos reales, debido a sus servicios 

de liquidez. Suponemos que la función de utilidad esperada es del tipo von Neumann- 

Morgenstern. Específicamente, la función de utilidad total descontada al tiempo t = 0, 

V,, de un individuo representativo, competitivo y adverso al riesgo tiene la siguiente forma 

separable: 

Yo = Es [u(c,) + v(m.)] e7*di $, (5) / 
donde E, es la esperanza condicional al conjunto de información disponible en el tiempo 

t = 0. En particular, nosotros seleccionamos u(c,) = 9log(c,) y v(m.) = (1 — 6) log(m,) a 

fin de generar soluciones analíticas que faciliten el análisis. Por otra parte, la evolución de 

la acumulación de la riqueza real sigue la ecuación estocástica 

da, = a¿[Nm ¿AR mm: + No Ro: + Ni di :] — e, (1 + 7,)dt — dr, (6) 

donde 

N.= ye proporción del portafolio en el activo j, j =m,b,k, 
a 

dR,,. = tasa de retorno real después de impuestos sobre el activo j, j¡=wm),b,k, 

dr, = impuestos sobre la riqueza, 

T. = impuesto sobre el consumo. 

2.3 Rendimiento de los activos 

A continuación determinaremos el rendimiento de los activos. Suponemos que las tasas 

nominales de rendimiento que pagan el dinero y los bonos son cero e i, respectivamente. 
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El retorno estocástico por la tenencia de saldos reales al tiempo t, dR,, ., es simplemente 

el cambio porcentual en el precio del dinero en términos de bienes. La aplicación del Lema 

de Itó al cambio porcentual del inverso del nivel de precios, tomando (1) como el proceso 

subyacente, conduce a 

  

  

1 1 
AR = P.a( 5) = Tm dt .. Wo +5 Up - 1)dQ».. (7) 

donde r,, = —r +0%. El retorno estocástico por la tenencia de bonos se obtiene en forma 

similar como , 

dR»,: = Tadt — + +1 - 1) dQ ».:, (8) 

donde r, =i-— 1 +0%. Es importante observar que los rendimientos del dinero y de los 

bonos se ven afectados por la volatilidad y posibles saltos en el nivel general de precios. 

La tasa de retorno de las acciones después de impuestos será denotada, por el momento, 

mediante 

dR,.. = ra dt + 0,dW, . + v,dQ 2, (9) 

donde los procesos dW, . y dQ,. tienen características similares a los procesos definidos 

en (1). 

Además del impuesto Tr, que se paga por el consumo, el consumidor paga un impuesto 

sobre la riqueza de la forma 

dr, = a,Tdt + a,0o,dW,., + a,v,dQ, ., (10) 

donde 7 es la tasa impositiva media esperada sobre la riqueza real. Al igual que antes, 

dW.. y dQ,. comparten las mismas características que tiene el proceso de Wiener y el 

proceso de Poisson definidos en (1). La tendencia 7, así como las componentes de difusión 

y salto v,dW, . y v,dQ, , se determinan endógenamente. 

2.4 Decisiones óptimas de los consumidores 

El objetivo del consumidor es elegir, en cada momento, el portafolio de activos y la cantidad 

de consumo que maximicen (5) sujeto a (6). Note que después de sustituir las expresiones 

(7)-(10) en la ecuación estocástica de acumulación de la riqueza, (6), ésta se transforma 

en 

da, ce(1 +7.) 
= [No.crn Ln N,. ¿To + NeT - a 

t 

ME 
a, 

+ [N, ¿0d W 4... —= (N.. + N,.)JopdWp., — 0,dW,.] (11) 

1 
+ [en + No)(, + Up - 1)d0». "E Noi AQ 1 Ne v.d0,. . 
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La solución del problema de maximización de utilidad total descontada sujeto a (11) y a 

la restricción de normalización 

Nm: HN +Ne = 1, (12) 

están dadas por (véanse los Apéndices A y B): 

60 
  

  

  

  

Ce = (1 re (13) 

$(1-—0) ApUp 
0 — | m7 N N - N _ q” ] - , No +|r (Nin, EN o O + N 410 px 0 p 14 (Na. Nooo $6, (14) 

Apu 
0= [n => Nn.: | N,:)o 7 + Ni 10 px — Opr — 1+ ( Z Nay" el - 6, (15) 

y 

O=Ír — Niro? + (None + No )O pr + 0x7 + a | -69 (16) k kt k m,t b,t Pk kr 1 de (1 _ Nm. - Neus ) 

donde 4 es el multiplicador de Lagrange asociado a la restricción (12). Después de restar 

(14) de (15) encontramos la proporción óptima de la riqueza asignada a la tenencia de 

saldos reales: 
So $(1-0) 

  

Na : (17) 

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

ApUp AxUk _ 

MBA 7 +NiVp 1+NuV 0, (18) 

donde 

y 

A=Tr,—T +0 +0p + 0p, +05. (20) 

Claramente, la ecuación (18) es cúbica y, por lo tanto, tiene al menos una solución real, 

la cual denotaremos por Ñoa =Ñ ».+(3). En particular, si suponemos que y» y v, SON Cero, 

equivalentemente, Ap = A, = 0, se tiene como única solución (cf. Turnovsky, 1993): 

A 
B' (21) 

Pu 

Nutlop=w,=0 
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Si los parámetros de intensidad Ap y A, se ajustan de tal manera que v, y v, sean de la 

misma magnitud, entonces (18) se transforma en una ecuación cuadrática cuyas soluciones 

están dadas por 

  

a Av» —- BW y(Avp + B)? + 4Bv2 (Ap +41) 
Nuelopars = 2Bvp . 
  (22) 

Observe que el discriminante es positivo y, en consecuencia, ambas raíces son reales. Note 

también que en ningún 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 óptimo queda entonces completamente determinado con Noe, el 

cual se obtiene a partir de (12) como 

Nos =1- Ns. (23) 

2.5 Costo de oportunidad de saldos reales 

Observe que las condiciones de primer orden se pueden escribir como 

  

  

!, _ (1 + 7.) 

Ue) = Egg (24) 

v'(m.,) rd=i 
u'(c,) (1 + ) =1> 0, 

(25) 

v'(m,) q)=q — A a? o O ApUp 

u'(c,) (1 +7.) = Ni: (07 +0px) +0pr + 4 Door + 64. (26) 

Esta última ecuación iguala la utilidad marginal del dinero, estandarizada por la utilidad 

marginal del consumo, con el costo marginal de la tenencia de saldos monetarios reales 

(cf. Venegas-Martínez 2001). Esta condición muestra explícitamente cómo el costo de 

oportunidad de mantener saldos reales es afectado por la incertidumbre, ¿.e., por cambios 

difusos en la tasa de inflación, los cuales están siempre presentes, y por movimientos 

extremos y repentinos en el nivel general de precios, que ocasionalmente se presentan. 

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 función de utilidad, 

el signo en el costo de oportunidad de mantener saldos monetarios reales es irrelevante, 

contrario a lo que se tendría en el caso de una economía con una restricción cash-in- 

advance, en donde un costo de oportunidad positivo obliga a los consumidores a mantener 
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el mínimo posible de saldos reales para financiar su consumo. Por último, es importante 

destacar que la función de utilidad logarítmica implica que los valores óptimos de Ñ 30 Í= 

m,b,k, dependan únicamente de los parámetros que determinan las preferencias y las 

características estocásticas de la economía, y por lo tanto, las decisiones Ñ je j=m,b,k, 

se mantendrán constantes a través del tiempo. En otras palabras, la actitud del consumidor 

hacia el riesgo en los instrumentos de inversión es independiente del nivel de su riqueza, 

i.e., el nivel resultante de riqueza en cualquier instante no tiene efecto alguno sobre las 

decisiones en la integración del portafolio. 
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Capítulo 3 

Problema de decisión de las empresas 

En este modelo, la empresa representativa produce el único bien que hay en el mercado y 

el rendimiento que se paga a las acciones emitidas está en función de la producción y de 

la política de dividendos. 

3.1 Especificación de la tecnología 

Suponemos que en esta economía, la producción sigue una trayectoría estocástica definida 

por 

dy. = yk,dt + yk,0,dW, . + yk,v,dQ, ., (27) 

donde y representa el producto marginal promedio esperado del capital. Aquí, como en el 

caso del consumidor, dW,,. es un proceso Wiener y dQ, , es un 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 
du, du, 

dRi.: = na + a (28) 
t t 

donde dv, son los dividendos y u, es el precio de las acciones, en términos del pro- 

ducto. 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 

acción y las ganancias (o pérdidas) de capital que resultan de diferencias en el precio de los 

títulos de capital. A continuación examinamos cada componente por separado. Primero, 

para conocer la trayectoria que sigue du,/u,, es necesario analizar el comportamiento de 

la producción, el stock de acciones, el capital disponible y la política de inversión de la 

empresa. Todas estas variables determinan la posible existencia de ganancias de capital. 

Ahora bien, si suponemos que el stock de acciones en cualquier tiempo, t, permanece 

constante, digamos igual a N, entonces se cumple que Nu, = k,. Por lo tanto, 

dk, = Ndu.. (29) 
  

2 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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Por otra parte, la producción después de impuestos puede tener dos usos: el pago de divi- 

dendos, dv,, o el financiamiento de nueva inversión, dk,, entendida como la adquisición de 

capital nuevo. De esta forma, la trayectoria que sigue la producción después de impuestos 

está dada por 

(1 — 1,)dy, = du, + dk, (30) 

donde —, es el impuesto sobre ingresos corporativos y v, representa el pago de dividendos. 

Combinando las ecuaciones (29) y (30) obtenemos 

du,  (1-—7,)dy, — du, 

ES 
y sustituyendo esta expresión en la ecuación del rendimiento de las acciones, (28), se sigue 

(31) 

que 
dy. Ras = (11) 52. (32) 

3.3 Política de dividendos 

En este modelo suponemos que los dividendos que pagan las empresas son una fracción 

constante a del ingreso corporativo después de impuestos. Es decir, los dividendos tienen 

la forma 

du, = a(1 — r,)dy., 0O<as<l. (33) 

Después de sustituir esta expresión en la ecuación (32), obtenemos la trayectoria estocás- 

tica del rendimiento de las acciones, en términos de los procesos de difusión que sigue la 

producción de bienes: 

dR;.. = (1- 7,)=. (34) 

Es importante observar en esta ecuación que el componente estocástico está determinado 

por dy., ya que el resto de las variables son deterministas. Finalmente, de la ecuación (9) 

se sigue que 

r, =(1-1,)1 (35) 
0, AW,.=(1-—7,)y0,dW,. (36) 

y 

Y, dQ +. = (1 — 7,)y1,dQ, :- (37) 

De esta forma, la tasa de redimiento de las acciones está en función de la tasa del producto 

marginal del capital. Similarmente, el componente estocástico dR, , depende de los shocks 

de productividad derivados de cambios en y y del comportamiento exógeno de dW, ., 

además de los posibles saltos dQ,, .. 
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Capítulo 4 

Comportamiento del gobierno 

A fin de cerrar el modelo se describen las acciones del gobierno. En este modelo, el sector 

público no genera utilidad para los consumidores. El gobierno tiene el monopolio de la 

emisión de dinero y, a la vez, emite deuda para financiar su gasto. En esta sección se 

analizan los tres principales instrumentos de política económica que emplea el gobierno, 

a saber: gasto público, oferta monetaria y emisión de deuda. La restricción presupuestal 

que enfrenta el gobierno en términos reales, tiene la forma 

dg. — dr, . — dra. + m¿dR,, , +b,dR, . = dm, + db, (38) 

donde dg, es el cambio en gasto público del gobierno en términos reales; dr, , es el cambio 

en el impuesto total recaudado proveniente de los consumidores, en términos reales; dr, , es 

el cambio en el impuesto total recaudado proveniente de las empresas, también en términos 

reales. 

4.1 Gasto público 

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

dy. = Gyk,dt + yk,0,¿dAW, . + yk,v,dQ , (39) 

Al igual que en los casos anteriores, dW, . es un proceso estocástico con una distribución 

normal con media cero y varianza dt y dQ, , es un proceso de Poisson. De esta forma, el 

gasto de gobierno está definido como una fracción dg, del producto real. Note que, en este 

caso, el factor estocástico del gasto es proporcional al producto. 

4.2 Oferta monetaria 

La oferta monetaria en esta economía tiene asociada una regla de expansión de la oferta 

monetaria que es conducida por un proceso estocástico de difusión con saltos de la forma 

dM, = 4M.dt + 0 4M.¿W ys : + Um M AQ uu (40) 

donde y es la tasa de expansión monetaria media esperada, dW ,, . es el componente de 

difusión, y dQ y. es el componente de saltos en la tasa de expansión monetaria. 
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4.3 Deuda pública 

La política de deuda que sigue el gobierno se hace vía emisión de bonos. En este caso, la 

política de endeudamiento se fija de forma tal que la razón entre el stock de bonos y el 

stock monetario, se mantenga constante, es decir, se supone que 

+ = x = constante. (41) 

De esta forma, obtenemos la expresión 

dB, dM, 
BM (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 economía; o equivalentemente, 

el cambio porcentual en la cantidad que crece la oferta monetaria es igual al cambio 

porcentual de la deuda gubernamental que se salda. 

4.4 Impuestos directos e indirectos 

Los cambios en las cantidades reales de tributación, dr, . y dr,., que provienen de los 

consumidores y de las empresas, respectivamente, se describen a continuación. Todas las 

tasas T, y T., Son exógenas en nuestro modelo. 

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

sobre los intereses, ganancias de capital, nivel de riqueza y consumo. De esta forma, las 

cantidades respectivas se agregan como sigue: 

dr, . = a,Tdt + a,o,dW, , + a,v,dQ, . + 7¿c,dt. (43) 

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

día. = Tp yk, [dt + 9, dW, . + 1,dQ, .). (44) 
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Capítulo 5 

Equilibrio Macroeconómico 

5.1 Equilibrio en el sector real 

Para encontrar la trayectoria que sigue la acumulación de capital en esta economía, 

SE, partimos de la identidad de la renta (o ingreso) nacional: 

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

Al sustitir en (45), las ecuaciones (13), (27) y (39), que corresponden a la trayectoria 

óptima del consumo, a la dinámica de producción y a la política de gasto del sector 

público, respectivamente, obtenemos 

dk, 60 
— =|1(1- 5) - ———= | di + 1(0,dW, . — 9,dAW,..) + y(v,dQ, . — v,dQ, :). (46) 
k, (1 + TIN k,t 

De esta forma, la acumulación de capital sigue una trayectoria estocástica derivada de la 

diferencia entre la producción menos el consumo y el gasto del gobierno. Consecuente- 

mente, el componente no estocástico de esta ecuación, está determinado por 

dk, 60 
sE 47 

k, y ) (1+T7IN,. (47) 

lo que define la tasa esperada de crecimiento. Finalmente, podemos conluir que 

(ANY 202 + 034 212) 22 ,)d 48 en = Y (0% + 07)dt + y (v y +2 ¿ydt. (48) 

Este resultado será utilizado en la determinación del equilibrio general. 

5.2 Determinación de la tasa de inflación de equilibrio 

Una vez determinadas las decisiones óptimas de los agentes, el comportamiento de las 

empresas y las acciones del gobierno, así como el establecimiento de las variables exógenas, 

lo que resta es obtener el equilibrio macroeconómico general. Dado que en esta economía los 

saldos monetarios reales y los bonos en términos reales están ligados a los movimientos en 

el nivel general de precios, es necesario, en primera instancia, especificar el comportamiento 

que sigue la inflación y como ésta es generada endógenamente por el modelo mismo. 
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Las cantidades N je» j =.m,b,k, así como la tasa de interés nominal son variables endóge- 

nas. Note que podemos expresar el nivel de precios en la forma 

  

Na He 
(49) 

Dado que los valores óptimos de Ñ ¡ts j = m,b,k, son constantes, derivando estocástica- 

mente la razón entre dinero y capital f(M.,, k.) = a obtenemos 

  

d(Me 

E ) = (u - pa —5)- z| + (0 +07)- 12%) dt 

+ 04 VW y: — yl(0,AW, . — 0,AW, ¿) (50) 

1 1 
+ UndQ y: + (a - 1) dO y. — (ar - 1) dQ,.: 

donde dy, = Cov(dW »,, ¿, dW, .). La condición de primer orden del consumo conduce a 

06 

  

Ce A 51 
k; (1 =| TIN»: ) 

dode la ¿" se determina posteriormente. 

De (49) sabemos 

a(%) 
adi + opdWp». + vpdQ ». = Me . (52) 

ke 

Por lo tanto, la tasa esperada de inflación en el equilibrio satisface 

r*=u- |y(1-3)- _ + Y (07 +07) —- 710 uy: (53) 
(1+ TIN. 

Las componentes estocásticas de difusión y saltos satisfacen, respectivamente, las sigu- 

ientes condiciones: 

opdW»., = ou AW y: - y(0,dW,. — 0¿AW, +), (54) 

Y 
(1 + qu,) 

yVg 
vpPAQ p..: = UmAQ ue + (1 + y1,) 9 

dQ y: — dQ,.. (55) 
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Las ecuaciones anteriores, (53)-(55), determinan endógenamente la tasa de inflación 

esperada consistente con un portafolio cuya integración es constante en el tiempo. Pode- 

mos observar en (53) que la inflación media esperada de eaquilibrio depende positivamente 

de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, y negativamente de la tasa de acumulación 

de capital, así como positivamente de las varianzas de los shocks fiscales y productivos. Por 

otra parte, las ecuaciones (54) y (55) determinan endógenamente los componentes estocás- 

ticos de difusión y saltos, respectivamente, en la tasa de inflación. Es importante destacar 

que la componente de saltos en la tasa de inflación está en función de las componentes 

estocásticas de los saltos en la tasas de expansión monetaria, la producción y el gasto de 

gobierno. 

5.3 Determinación del nivel de impuestos de equilibrio 

Para determinar los ajustes endógenos en los impuestos que recauda el gobierno, que son 

necesarios para satisfacer la restricción presupuestal, primero, sustituimos en la restricción 

presupuestal del gobierno (38) las ecuaciones respectivas a la política de gasto (39), la regla 

de crecimiento de la oferta monetaria (40) y la política de deuda (41), de donde obtenemos 

M B 
, d[ 3 _ d(3 d 

2) + 5.5) == de + 0,dW, . +1,dQ,.:] — (dr, ¿ + dr) 
M, B, a; "A (56) 

P. P, 

+ Nm. AR + No dRos. 

o bien, la ecuación se puede reescribir como 

M 

SP k d d és > 
(Nm: e 2) = — [gdt+0,dW,..+1,d0,.)- nerd 

Ra + Nidos 

P. : 
(57) 

Después de emplear el lema de Itó para obtener la diferencial df(M,,P.) = d (4%) y 

sustituir las funciones de impuestos dr, . y dr, en (57), se tiene que las componentes 

determinista y estocástica del nivel de impuestos equilibrio están dados por 

Tr" =N,.:3 _ [Wv.. + Ño..Ju + N, ¿1 — TAN». 

2 a 08 (58) 
E [Non + No :)o mp - “(1ET)' 

o,dW,.. = [Non + No ¿Jo ud W y. + yÑ,.0,dW, - T1N,.0,AW,,. (59) 

v,dQ,. = [Non + No.eJumdQ y... + IN, dQ, = TN ayu AQ 1. (60) 
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De esta forma, la ecuación (58) describe el ajuste endógeno en el componente determinista, 

mientras que la ecuación (59) lo hace en la parte estocástica en función de las fluctuaciones 

del crecimiento de la oferta monetaria, 4 ydW y ., del gasto de gobierno, v,¿dW, ., y del 

sector real, v,dW, .. La componente de saltos que es la ecuación (60) está en función del 

componente estocástico de saltos en la tasas de expansión monetaria, la producción y el 

gasto de gobierno. 

5.4 Relaciones de equilibrio 

Para presentar en forma reducida el equilibrio macroeconómico, expresamos las varianzas 

y covarianzas relevantes en términos de los shocks estocásticos exógenos, dW y ., dW,,. y 

dW, .. En este caso suponemos que dW ,, . y dW, . están correlacionados entre sí. A partir 

de las ecuaciones (46),(54),(36) y (60) obtenemos las expresiones de las perturbaciones 

estocásticas dr ¿AW»., 0,4 AW, . y 0,dW,,, en términos de los shocks estocásticos exógenos 

dAW u.:, AW, . y dW, .. Como en este modelo suponemos que las perturbaciones exógenas 

no están correlacionadas, las varianzas y covarianzas relevantes se pueden reescribir en 

términos de parámetros exógenos como 

lo =0 + Y (07407) —- 2904, 

o =(1- 1) 07, 

0?=(1-N, o? + NN? or Ñ,0? 

$ 2(1 - NeT Nx. 0 yo 

(61) 
O pk = (1 > To) Y (0 my > ya), 

0p, = -(1-— Nu:)o%, — TIN 010 my 

+ (1 — Nu.:)10 my + To Ns 10% + YN,:07, 

Or =-—(1- Tp)(1 > No.) 10 my   k = To (1-74 = aTy) y Ny. .0%, 

Así, por ejemplo, la tercera igualdad indica que la varianza de la tasa de rendimiento 
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de las acciones, v?, depende de la política 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 de dados en (7) y 

(8), respectivamente, de tal forma que el retorno de los saldos reales está dado por 

Tr =-T+0 + Y (0, +07) - 27044. (62) 

La siguiente identidad es válida en todo tiempo t, 

(1 + s)6(1 0) 
N k,t = 1 == 

Después de sustituir el valor óptimo de la proporción de la riqueza asignada a la tenencia 

de títulos de capital, se obtiene la tasa de interés de equilibrio, es decir, 

y — (+ )ó(1 0) THE 63 
(1 — Nae(i*)) 62 

De esta forma, la ecuación anterior determina el valor de equilibrio de la tasa de interés 

nominal implícitamente. Entonces el retorno de los bonos está dado por 

ri =% (1-7,) - +05 +1 (07 +07) — 270 uy- (64) 

La r, está dada por la ecuación (35). 

Finalmente, de la ecuación (51) se sigue que 

e
 

  (65) 

>
 

_ 06 

; (1+n)6(1-0)]' 

lo que conjuntamente con la ecuación (47), nos conduce a la tasa esperada de crecimiento 

del capital 
06 
  Y = [1 - 27 —3l. 
y(1 +7.) b 0000] 
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Capítulo 6 

Trabajo Empírico: Nivel de Precios 

Una de las relaciones de equilibrio más importantes es la que expresa la varianza de 

la inflación en términos de las varianzas y covarianzas de los shocks estocásticos exógenos. 

0 =0y4 + Y (07 +07) — 2704, 

En este capítulo, bajo algunas simplificaciones de las relaciones de equilibrio, se trabaja 

con las series de los indicadores económicos mexicanos para determinar los años en los 

cuales la economía mexicana estuvo en equilibrio estocástico dependiendo de si se cumplió 

o no la relación de equilibrio de la varianza de la inflación. 

6.1 Series de los indicadores económicos 

Se utilizan series de los distintos factores que representan la estructura de la economía. 

Debido a que la periodicidad de la mayoría de las series es mensual, suponemos que el 

intervalo de tiempo dt corresponde a un mes. Trabajamos con series mensuales desde 

enero de 1986 hasta diciembre de 2001. Se definieron los procesos estocásticos de los 

siguientes indicadores económicos, el nivel de precios es conducido por el siguiente proceso 

estocástico de difusión con saltos: 

dP, 
EN = mdt + opdAW». je vpPdQ ».., 

donde r representa la tasa de inflación media esperada condicional de que ningún salto 

ocurra, gp es la volatilidad esperada de la tasa de inflación condicional de que ningún salto 

ocurra y 1 + 1) es el tamaño promedio esperado de los saltos. 

Esta serie se publica en la página electrónica de Banxico bajo el nombre de Indice Nacional 

de Precios al Consumidor: Inflación Mensual. Ver Tabla 1. 

La tasa de expansión monetaria nominal es conducida por el siguiente proceso estocástico: 

dM 
na = pidt + Ou W y: + UMAQ m1 

t 

donde y representa la tasa de expansión monetaria media esperada condicional de que 

ningún salto ocurra, dy €s la volatilidad esperada de la tasa condicional de que ningún 

salto ocurra y 1 +, es el tamaño promedio esperado de los saltos. 
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Para construir la serie dM,/M, se tomó la serie de saldos mensuales M, que se publica en 

la página electrónica de Banxico bajo el nombre de Agregados Monetarios: M3. Ver Tabla 

2, 

La producción real sigue la trayectoria estocástica definida por: 

dy, = yk,dt + yk,0,dW, . + yk,v,dQ, ., 

donde y representa el producto marginal media esperado del capital, o, es la volatilidad 

esperada del cambio porcentual del producto sobre el capital (dy,/yk.) condicional de que 

ningún salto ocurra y 1 +, es el tamaño promedio esperado de los saltos en la serie 

dy./yk.. 

Para construir la serie mensual dy se tomó la serie de los flujos corrientes del producto in- 

terno bruto que se publica en la página electrónica de Banxico con una periodicidad trimes- 

tral. Esta serie se convirti'pa precios constantes de 1993 y con un método de suavizamiento 

de la curva, se estimó el valor de los meses faltantes. Debido a la dificultad de encontrar 

series de acervos de capital, se estimó una serie anual yk,3. En el caso de los años 2000 

y 2001 supone que el producto marginal y = 0.44. Ver Tabla 3. Para construir la serie 

dy./yk., se dividieron los flujos mensuales del PIB entre la yk, que les correspondiera según 

el año. Ver Tabla 4. 

El gasto público real sigue un proceso estocástico definido por: 

dy. = Jyk,dt + yk,0,¿AW, . + yk,v¿dQ,: 

donde ¿ representa el gasto promedio esperado del cambio porcentual del gasto público 

sobre el capital (dg./yk.) si ningún salto ocurre, o, es la volatilidad esperada de la serie 

dg./yk, condicional de que ningún salto ocurra y 1 +, es el tamaño promedio esperado 

de los saltos. 

Se tomó la serie de flujos acumulados mensuales que se publica en la página electrónica 

de Banxico bajo el nombre de Finanzas Públicas: Gasto Total. Para construir la serie 

mensual dg,/yk, también se utiliza la serie anual estimada yk, de la misma manera que 

en la serie anterior. Ver Tabla 5. 

  

3 Los datos de formación bruta de capital, la formación bruta de capital como proporción del PIB y 

los acervos de capital se toman del artículo de Abelardo Mariña Flores que se titula Formación y acervos 

de capital en México, 1949-1999 
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Tabla 1. 

Inflación. 

ap 
P 
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Tabla 2. 

Tasa de expansión monetaria. 

am 
M 

023 

0.0552 

o. 

131 

.0276 

7 

.022 

0.0169 

09/1989 

1   
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Tabla 3. 

Producto marginal promedio (y) y 

producto marginal promedio por capital (yk). 

  

formación 

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                

NANEA 6 formación acervos y= ek 

Año TO bruta como| PIB en mdp | netos de Y 

fijo en máp proporción| de 1980 capital en |PIB/capital máp de 

de 1950 del PIB mdp de 1980 1993 

1986 777,198 D.164 4,739,012 | 11,210,783 0.4227 84,751 

1987 776,246 0.161 4,821,404 | 11,454,630 D. 4209 89,315 

1988 875, 428 0.168 5,210,881 | 11,782,208 D. 4423 83,615 

1989 939,040 0.173 5,427,977 | 12,156,676 0.4465 92,378 

1990 1,068,639 0.187 5,714,647 | 12,639,725 0.4521 96,468 

1991 1,164,081 0.196 5,939,189 | 13,190,621 D. 4503 101,911 

1992 1,300,690 0.211 6,164,408 | 13,841,363 0,4454 105,616 

1993 1,301,809 0.207 6,288,932 | 14,461,494 D. 4349 107,392 

1994 1,262,846 0.193 6,543,244 | 15,018,173 0.4357 112,553 

1995 896,585 D.146 6,140,993 | 15,207,500 D. 4038 105,192 

1996 1,043,575 D.161 6,181,832 | 15,541,988 0.4171 107,983 

1997 1,263,106 0.183 6,902,219 | 16,071,320 0.4295 113,522 

1998 1,392,968 0.192 7,255,042 | 18, 688,203 0.3882 120,283 

1999 1,500,056 0.199 7,537,970 | 17,366,277 0.4341 121,900 

2000 D. 4400 134,665 

2001 D., 4400 135,557 
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Tabla 4. 

Cambio porcentual del producto a precios constantes sobre el capital. 

dy dy 
y" k ote fe 

o 6 1.0847 . 

02/1986 0.9857 

1986 .-D317 0.9977 

1986 1.0311 1.0095 

1986 1.0247 .0211 

1 6 

6 O. 9929 

1 6 .9373 0.9765 

0.9518 1. 1.0050 10/1998 

6 D.9642 1. 1.033 1 

0.9630 1.0704 .0572 

O. O. 1.1 

0.9785 D. 1.0919 

O. . 

1.0226 O. 1.0081 

1.0150 1.0162 0.9993 

1.0132 1.03 -9993 

1. 1.0 O. 

0.9817 0.9937 674 

9572 . 1 . o 

1. 0.9866 il. 

1.0093 1.0323 1.0173 

1.0 6 . . 

1.0531 DO. 0.9993 o ” 

1.0031 D. 7 - 9838 

. 6 . 

D. 9949 0.9964 0.9996 

1. 1996 . .D0052 

1.0122 1.0138 1996 1.0094 2 1.0094 

O. 1 1996 2 . 0032 

1 6 . 

D.9586 1996 2000 . 

0.9852 6 . 13 1.0031 

.DO9S5 1996 1.0578 11/2000 1.0165 

. 76 1996 1.0753 12/2 1.0274 

D. 1.0 1 . 2001 

0.9562 1.0074 02/1997 0.9930 2 1.01 

O. . 03/1997 200 

1. o. 001 

1.0047 1.0069 05/1997 1.0090 2001 0.9965 

1.0172 1.0089 o 1997 1.0206 2 o. Ss 

.DOD24 D. 7 07 .0067 oD 0.9876 

0.9899 o. 15 1997 .9928 .9743 

o. O. o. 

0.9982 o. 1 997 1.0146 0.9715 

1.0127 .0178 d 1 1.0495 0.9857 

1.0274 . ” 12/1997 .   
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Tabla 5. 

Cambio porcentual del gasto público total a precios constantes sobre el capital. 
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6.2 Represenación de los procesos estocásticos 

Buscamos modelar el comportamiento anual de los indicadores con base en los procesos 

estocásticos antes definidos. Primero, se define lo que es un salto. Suponiendo que los 

doce datos de cada año y de cada indicador se distribuyen normalmente, se sabe que el 

95.44% de los datos deben encontrarse dentro del intervalo (m — 20,m + 20), donde m es 

el valor esperado y du es la desviación estándar. Debido a que el 95.44% son más de 11 

datos, entonces el valor de los doce meses debería caer dentro del intervalo; los puntos que 

no caigan dentro del intervalo se van a considerar como saltos. El tamaño esperado de los 

saltos se determina con la variable y que puede definirse como una variable aleatoria que 

toma valores negativos y positivos. En las Gráficas de datos anuales 1,2,3 y 4 se muestran 

las series anuales y se marca el intervalo fuera del cual caen los saltos. Por ejemplo, el valor 

esperado de la inflación en 1992 es de 0.00809 y la desviación estándar es de 0.00372, la 

inflación de los meses de enero y diciembre se consideran, según nuestra definición, como 

saltos. Es importante decir que a algunos puntos de las series (aproximadamente el 3%) 

que cumplían con nuestra definición de saltos no se les determinó como tales debido a que 

complicaban el análisis. Las series sin saltos se encuentran en el Anexo D. 

Las varianzas resultantes de las series anuales sin saltos de cada indicador económico se 

resumen en la siguiente tabla. 

Tabla 6. 

  

2 2 2 
Año Op Ca 0, O, 

1986 | 0.000144 | 0.000284 |o.001070|0.000341 
1987 | 0.o00050 | 0.000067 |o.o000223|0.001225 
1988 | 0.ooo180 |o.000324 |o.000263|0.001370 
1989 | 0.oo0005s |0.000257 |0.000199|0.000539 
1990 | 0.000030 |0.000095 |0.000215|0.000364 

1991 | 0.000024 | o.o00088 |o.000219|0.000154 
1992 | 0.o00003 |o.000091 |o.000195|0.000213 
1993 0.000002 |0.000047 |0.000126|0.000288 

1994 | 0.000001 |0.000057 [0.000293|0.000130 

D. 

o. 
o. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

1995 | 0.000165 |0.000260 [0.000738|0.000253 

1996 0.000026 |0.000058 |0.000111|0.0D00166 

1997 | 0.000007 |0.000031|0.000183|0.000356 

1998 | 0.000013 |0.000030 [O.000064|0.000263 

1999 | 0.000006 | 0.000052 [0.000122|0.000210 

2000 | 0.000005 | 0.000013 [O.000093|0.000309 

2001 0.000003 |0.000015|0.000209|0.000050 
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Gráficas de datos anuales 1. 

Tasa de inflación ee. 
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Tasa de inflación 4. 
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Gráficas de datos anuales 2. 

Tasa de expansión monetaria dM/M. 
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Tasa de expansión monetaria dM/M. 
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Gráficas de datos anuales 3. 

Cambio porcentual del producto sobre el capital dy/yk. 
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Cambio porcentual del producto sobre el capital dy/yk. 
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Gráficas anuales 4. 

Cambio porcentual del gasto público sobre el capital dg/yk. 
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Cambio porcentual del gasto público sobre el capital dg/yk. 
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6.3 Resultados 

Una vez obtenidas las varianzas de cada una de las series sin componente de saltos, se 

calcula la suma 0%, + y*(07 + 07) — 2y0 um, y los resultados se comparan con la varianza 

observada de la tasa de inflación 0%. Ver Tablas 7 y 8. En los años de 1996, 1998, 2000 

y 2001 se observa una menor diferencia entre las varianzas observada y de equilibrio. A 

diferencia de 2000 y 2001, la suma de las varianzas es más alta en 1999 porque aunque 

la covarianza 0 y, es positiva cuando se calcula sobre la serie anual original, se vuelve 

negativa cuando se utilizan las series sin saltos. Este cambio se explica por los pocos datos 

que se tienen; si se tuvieran series con una periodicidad menor, la covarianza entre series 

sin saltos cambiaría muy poco. Se puede concluir que en los últimos años la Economía 

Mexicana ha estado más cerca del equilibrio estocástico, si éste se midiera a partir de la 

relación de equilibrio de la inflación. Nótese además que la suma de las varianzas de los 

indicadores exógenos es alta en los años de 1988 y 1995 al igual que la varianza de la 

inflación observada. Ver Gráficas de Comparación 5. 

Tabla 7. 

Resultados. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      

2 año [0 +9 +0)-2yGg) 07 

1986 0.000903 0.000144 

1987 0.0002 64 0.000050 

1988 D.000429 0.000180 

1989 0.000290 0.000005 

1990 0.000161 0.000030 

1991 0.000112 D.000024 

1992 D.000126 0.000003 

1993 0.000105 0.000002 

1994 0.000163 0.000001 

1995 0.000277 0.000165 

1996 D.000110 0.000026 

1997 0.000111 0.000007 

1998 0.000063 0.000013 

1999 0.000162 0.000006 

2000 0.000088 0.0DD0005 

2001 D.000055 D.000003       
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Tabla 8. 

Error. 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

        

año] 04 | Pa] yo | 20, (0% + Po? +0?)-2y0,, | 0? | EmnoR 

1986|0.000284|0.000191|0.000061|-0.000367 0.000903 0.000144| -0.000759 

1987|0.000067|0.000040/0.000217| 0.000060 0.0002 64 0.000050|-0.000214 

1988|0.000324|0.000051|0.000268| 0.000214 0,000429 0.000180|-0.000250 

1989/0.000257|0.000040|0.000107| 0.000114 0.000290 0.000005]| -D.D00285 

1990/0.000095/0.000044|0.000074| 0.000052 0.000161 0.000030/-0.000131 

1991|0.000088|0.000044|0.000031| 0.000052 0.000112 D.000024|-0.000128 

1992 |0.000091|0.000039|0.000042| 0.000047 0.000126 D.000003]-0.000122 

1993|0.000047|0.000024|0.000054| 0.000021 0.000105 0.000002]-0.D00103 

1994|0.000057|0.000056|0.000025|-0.000026 0.000163 0.000001|-0.000162 

1995/0.000260/0.000120|D.000041| 0.000145 0.000277 0.000165] -0.000112 

1996|0.000058|0.000019|0.000029|-0.000004 0.000110 0.00002 6] -0.000084 

1997|0.000031|0.000034|0.000066| 0.000019 0.000111 0.000007]-0.D00104 

1998|0.000030|0.000010|0.000040| 0.000016 0.000063 0.000013|-0.000050 

1999 |0.000052 |0.000023 |D.D000040|-0.000048 0.000162 0.000006|-0.000157 

2000/0.000013|0.000018|0.000060| 0.000002 0.000088 0.000005] -0.000084 

2001/0.000D015/0.000040|0.000010| 0.000009 0.000055 0.000003|-D.D00052 
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Gráficas de Comparación. 
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Conclusiones 

En este trabajo se desarrolló un modelo de equilibrio macroeconómico en un ambiente 

estocástico. Las variables exógenas incluyen los parámetros de política económica (creci- 

miento monetario, ; gasto público, y; política de deuda, x; y las tasas de impuesto 7. y 

Tp. De igual forma, los procesos estocásticos exógenos son los respectivos al crecimiento 

monetario, dW y ., el gasto público, dW, ., y la producción, dW, .. El resto de los procesos 

estocásticos son endógenos y pueden ser expresados como funciones simples de los shocks 

exógenos. Asimismo, se determinó el equilibrio macroeconómico en donde las varianzas 

de los shocks exógenos, tanto para difusiones como para saltos, desempeñan un papel 

importante en la administración de riesgos. 

El modelo presentado puede ser extendido al caso de una economía abierta y pequeña 

con ajuste menores suponiendo que el precio de la economía doméstica, P,, satisface la 

condición de poder de paridad de compra P, = P; E,, en donde P; es el precio (en dólares) 

de los bienes en el resto del mundo y E, es el tipo de cambio. Por simplicidad, sungamos 

que P, = 1, entonces el nivel general de precios, P,, es igual al tipo de cambio, E,. De 

esta manera (dP,/P,) = (dE,/E.) y la tasa de depreción del tipo de cambio tendría el 

comportamiento estocástico definido en (1). Por otro lado, si se incluyen bonos inter- 

nacionalmente comeciables denominados en moneda extranjera B; o en términos reales, 

b; = E,B;/P,, la riqueza del individuo estaría dada por a, = m,+b,+b; +k, y el portafolio 

de inversión contemplaría la tenencia de bonos internacionales, los cuales estarían en poder 

tanto de los particulares como del sector público. Lo anterior requiere modificaciones en 

las restricciones presupuestales tanto de los consumidores como del gobierno, así como 

consideraciones sustanciales en la balanza de pagos de las cuentas nacionales. En este 

caso, las complicaciones técnicas serían mayores. 

Finalmente, se llevó a cabo un análisis empírico para determinar en qué años la 

economía mexicana alcanzó el equilibrio estocástico sugerido por el modelo propuesto. 
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APENDICE A 

Para resolver un problema de control estocástico del tipo: 

oo 

max E [[reocra] (4.1) 

0 

donde u es un vector de controles y x es una variable de estado, sujeto a 

= = dt + odW + vdQ (A.2) 

donde dW y dQ son procesos de Wieener y de Poisson, respectivamente, se utiliza la 

ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman (H-J-B) de la programación dinámica continua: 

0 = max (Ft2,2) —- 6V (2) + xV'(2)u + 52V"(a)o + A[V (z2(1 + 1)) — v(2)1] . (A.3) 

En nuestro modelo se desea maximizar 

Vo = max max 
CoNm, No, Nu, t Ct Nm, tNo,t Nr, t 

E, / [0 log(c.) + (1 — 0) log(N,,..a.)] cua) (4.4) 
0 

  

sujeto a 

de; = [Na.7. + Noir + Neri — CANA ro) > + 
a; Q; 

+ [N, ,0,AW.. = (Nm. + N, Jo pd W p.. —> o, dW,.] (A.5) 

1 
+ [ev + No.) (5 + Up > 1)40». + Ni Un 0dQ y = v.40,. 

y 

NmtFNdiFN me =1 (A.6) 

donde i, r, 7., 7 junto con las varianzas y covarianzas correspondientes se toman como 
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dadas. En este caso, la ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman (H-J-B), (A.3), conduce a 

max Blc, Nm: Nor NN x.103 40) = ceoNm Not Nat ( t> m,t) b,t> k,to 2) 

max lo log(c.) + (1 — 0) log(N,,..a,) — 6V (a,) 
coNm No 2 Nk,t 

c¿(1+7,) 

Q; 
+ a,V'(a,)[Nm.:Tm +Noio EN ner — si 7] 

+ 3aV"(a) [Wo + No) 02 + N 207402 
= 2(Nm.: p No IN 410 pr + 2N mm. + N»,:)0 p, - 2N 4:04] ) 

+ Ap (v (a p (Nm + No,)5 z-|) - v(2,) + As [V (a,(1 + NV, :U2)) — V (a,)] 

+ A, [V (a,(1 — v,)) —- V(a,)] + 9(1 — Nm: — No: — Nue) =0. 

  

(A.7) 

Esta condición evaluada en el máximo es una ecuación diferencial (determinista) de segundo 

orden en V (a,). Para resolver esta ecuación diferencial, postulamos a V (a,) de la forma: 

V (a,) = Bo + f, log(a,). Consecuentemente, las dos primeras derivadas son: 

V'(a, =% y VWMa)=-% (4.8) 

Después de sustituir estas expresiones en la la condición de H-J-B obtenemos: 

max H(coNme Noe Nr.:5 01) = 
Ct,Nm,t,Nb, +, N, t 

max [91og(c.) + (1 — 6) log(N,, ,a,) — 6[B, + 6, log(a.)] 
coNm,t,No, 2 Nh,t 

+ BIN. ¿(rt + 07) + Noeli =T>+ 0%) + Noir - c+) - 7] 

t 

481 (Wo. + Na)*0? + Ni,o2 +02 (4.9) 

= 2(Nm.. + NIN s 00 pr + 2(Nmn.: Ey N, ¿JO p, - 2N 0] ) 

  +8, [A> [os ( = (Nm: + No.) 3) + Ar[log(1 + N,,¿vx)] 
1 + Vp 

+ A, [log(1 — ».)] +0(1 —- Nm. — Nos — Nue) =0. 

Las condiciones de primer orden (necesarias) para una solución interior son: 

0H 0H 0H 0H 0H 
dc. 0, IN... e. 0, ON». => 0, ON... _ 0 y 06 =0. (A.10) 
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Estas condiciones conducen en forma inmediata las ecuaciones: 

      

  
  

    

_0H_ 0 Ppill+7.) O E, (4.11) 

_ 0H _ (1 == 0) 2 ApUp Ñ 

0 = IN». = Nm. +8, [rm (Nm EN )o HN 0 PRO pr 1+ a = Nm ROTA =p; 

(4.12) 

0H , ApUp . 
0 = IN». _— B, [r, (Nin +N, )oz +N 410 px —UOpy — 1+ a — Nm: 7 nel 0; 

(4.13) 

_ 0H. _ 2 AxUk . 
0= WN = 6, lr, N, 0, + (Nan. + No) pr +0 + 1+ a Mi para =p; 

(4.14) 

90H 
O = de = 1 (Nm NN a), (A.15) 

las cuales coinciden con (13)-(16). 

APENDICE B 

Sustituyendo los valores óptimos de ¿,, he Ños y Ñ x.. Obtenemos 

(8108 (> ) + (1 — 6) log (2) — ó[6, log(a,) + Bo) 
Br(1 + fs) : 1B, : : o 

+ BIN m (orto) + Ni r+o)+ Nora — AUEro - 7] 
t 

- 38, [nn + Noto? + Ñ? 0? +0? (81) 

> AÑ nm: + De Nr 00 pr + AÑ nm. + Ñ,:J0 pr =s 284.0] ) 

+ B, As os ( _ N.: + a] + Az [log(1 + Ñy..vx)] 

1+vup 

+ Arllog(1 —w,)]]+ó(1—Ñms — Nas — Ña) =0. 
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Esto toma la forma: 

0 = (1 -— 68,) log(a.) + 0 log(0) + (1 — 0) log(1 — 6) — O1og(8,(1 + 7.)) — (1 — 0) log(B,i) — 68 

O A 
e 

— 38, [(. + Noe) or + Ñ? 0? +0? 

— AÑ me + No NO rr + UÑ me + No )O pr — 2.0 ue] ) 

+6, A Po ( - (Nm. + mo 2)] + Ar [log(1 + Ñ,..v4)] 
Vp 

1+up 

+ A, [log(1 — ».))] 

lo cual implica que 

  

1-86 =0. 

Por lo tanto, , 

a 
Al ) 

Bo =- log(0) + a ga -0)- ¿log( 2) q A 9) log (+) 

1. o . 
+ Nm (7 + a) ds No. (i =P 0%) + Ni Tr — 

lr. a : 
— $ (Mn + 002 + 0740? 

a, 

— AÑ m.: + NON ¿00 pr + AÑ m.. + Ñ».:)0 p, - 2.00 us] ) 

  

1+up 

1 a 4 . 
+ 77 [A> los ( = (Nm: + No.1) == ) + Az [log(1 + N, ¿v,)] 

+ A,[log(1 — v,)]] 
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APENDICE C 

DERIVACIONES Y DEMOSTRACIONES DE LOS RESULTADOS 

Derivación de la ecuación (7) 

El Lema de Itó extiende la diferencial de una función del proceso subyacente 

hasta el segundo orden a fin de conservar términos en dt. En el caso del proceso 

de Poisson, la diferencial incluye el salto en f(P,) inducido por el salto en P. 

_(9f(P,) 18%4(P) a 020 ay y IL.) ante = (Pee Op trPot> ap? 272) d+ EE ap PP AW. (Dm 

+ [f(P.(1 + 1p)) — f(P.)1dQ »... 

Si denotamos f(P,) = Po 

  

1 _ 1 7 1 
d (5) = P, [tes + 0 )dt — Wo + + - 1)a0».] . (D.2) 

Si dividimos (D.2) entre f;, el resultado coincide con la ecuación (7). 

Derivación de la ecuación (18) 

Para obtener la ecuación (18) restamos la ecuación (15) de la (16) 

  

  

- - A Apy 
0 =r, — (Nm: + No:)or + Na ¿0 px — O pr — = z E 

1 + (1 == Nm... a N, :)up (D.3) 
mm 2 e e ArxUr 

—Ta + Ni 10; - (Nm. =$ No. :)O pr — O kr HA A , 
1 + (1 => Nm. .” N, ¿JU 

utilizando la ecuación (12), 

Nm.t + No: q Nu: => l; 

la ecuación (D.3) toma la forma 

e mm Apu 

0 =T,-— (1 - NN, :)os + N.:0 pr —- Op, A 

1+ Ni Up a (D.4) 
— TL + Ny 0% _ (1 _ N.:)0 pr Or E, 
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finalmente se obtiene 

O=-[r,—-r,+02+0p +0p, +04.) + BN, [02 + 20 pa + 07] 

ApUE + Anv 

1+N, ¿Up 14+ Nur 

  

si denotamos a 

B=0 .+20p.+0.>0 

A = TT +OR HOP + Op. +0 

la ecuación (D.5) se transforma en 

Apu AxUk 
P == —— Ñ..B => A =) = == po 

1+ N,, Up 1+ No :Ur 

=0.   

Derivación de la ecuación (25) 

Notemos que la condición de primer orden (13) se puede escribir como 

(1+7,) 
/ — u (c,) = Sa, 

por otro lado se tiene que 

v(m,) =log(Ñ,, a). 

Sabemos que m, = M,/P, y Nm. = m,/a,, derivando (D.7) obtenemos 

(1-0) av (m,) = ==, 
m,t 

  

entonces 

v'(m.)  (1-0)8 

u'(c,) (1 + TIN me 
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(19) 

(20) 

(18) 

(D.6) 

(D.7) 

(D.8) 

(D.9)



Finalmente la ecuación (25) se deriva de manera automática sustituyendo el valor 

óptimo de N,,, .: 

so “+3? (28) 
  

Derivación de la ecuación (26) 

La ecuación (26) se deriva de manera automática de la ecuación (14) que se 

reescribe de la manera siguiente 

  

  

  

  

6(1-0 o - - 
) => [Pm - WN. + Nos + N.:0 Pr — Cp, 

mt (D.10) 
ApUp 

e AH TA _- es), 

1+ (1 Nm. — No e)Up 

que equivale a la ecuación (D.10) 

6(1 - 9) e ApUp $6 
= —T nm + 1-—N,. 2_N + . + + , D.11 o A 

v'(m,) _  $(1-0) 
u'(c,) (1 + TIN. 

1 Pu ” 

= 147) E 0 +(1- Na ¿Jos — Ni ¿0 px +0 p, (D.12) 

A + AÑ + 06), 
1+ NN, Up 

sustituyendo el valor de r,, claramente se llega a la expresión 

v'(m,) - AsUp 
1 =r—N . + = 60. e) (1+7,) =17 — Nic (07 +0px) + 0p, + E +66 (26) 
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Derivación de la ecuación (31) 

Para la derivación de la ecuación (31) se necesitan las ecuaciones 

dk, = Ndu, 

(1 — 7,)dy. = du, + dk, 

sustituyendo la ecuación (29) en la ecuación (30), 

N du, = (1 — 7,)dy. — du., 

esto es 

du, _ (1-—7,)dy, — dv, 

a Nu, : 
  

pero Nu, = k,, entonces 

  

du, _ (1- Tp)dy, — du, 

u: k, 

Derivación de la ecuación (42) 

(29) 

(30) 

(D.13) 

(D.14) 

(31) 

Para la obtención de dicha ecuación aplicamos logaritmo de ambas partes, 

log B, — log M, = log x.. 

Si se deriva la ecuación (D.15) se obtiene 

dB, dM, 

B, M, 
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Derivación de la ecuación (50) 

Utilizando el lema de Itó para la derivación de la ecuación (50) se tiene que 

  

  

: (ti) = (Um — Mr + 0% — Ou Jdt + 04 A W y — 0: dW, 

Re j (D.16) 

+ UmMAQ y + ( == — 1) dQ, 

donde 

Um =p 

Ur =1(1- 3) — E 

uk = my 

(D.17) 
a =>Y (0 +07) 

o, dAW, = ar(0a,AW,,: -— 0¿AW,,:) 

(; E - 1) dQ, = (5 - 1) dQ,.. — ( - 1) dQ.. 
  

Derivación de la ecuación (57) 

Sustituyendo las ecuaciones, (39), (40), (41) en (38) 

Gyk,dt+yk,0,AW, + yk,0,dQ , : — (dr, ¿ +d72,:) +m¿dR, ¿ +b,dR, . = dm, +db,, 

(D.18) 

factorizando > t 
, - 

dr. l + dr ,£ 

0 (gdt + a,¿AW, . + v,dQ,.:) — E pra (D.19) 

! 

D.1 
t b 

> + TdR. =h —dRo : = e + Ss a. 
t 

e 0 
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recordando la ecuación N,,, = £ para j =m,b,k, la ecuación (D.23) toma la 

  

forma 

El (gdt + a,dAW,,. + v,dQ, .) — (dri. + da.) z d7a.s) 
t t 

MY M BNB D.20 a - (ARE A)A (2.20) 
+ Nm AR m1 + N, ¿dR,, — M «E B , 

SH], Ha, 

t t 

lo que resulta es la ecuación 

    

M B d| $ d(% 

Nm E ¿) + No. (3) =2%% [gdt + 0,dW,. + 1,dQ, .] — (dr,,. + d7.:) 
—t 21 a, 

a, 

P, P, 

| Na. dRm.: + ÑN, dRo.., 

(56) 

si utilizamos la ecuación (41) para dejar todo en términos de M, entonces obten- 

emos 

d (4) 
= a P.) _YKe¡- (dr, . + d72,:) 

(Nin. + No.:) M _ a; [5dt + aW,,. + v,¿dQ ,,:] a, (57) 

t 

+ NR: + No dR... 

Derivación de la ecuaciones (58),(59) y (60) 

a (2) S
 

  =(1 =— T-—OCup + 02)dt + om W y: -. opdWp». 

(D.21) alg
 

«- Um AQ ym: - Or 
P 

Se sustituyen en la ecuación (57) las funciones de impuestos dr, ,, (43), drz.., 

(44), y la ecuación (D.21) para obtener las ecuaciones (58), (59) y (60). 
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Derivación de la ecuación (61) 

Para la derivación de las varianzas se necesitan las ecuaciones (54) (36) y (59), 

opAW y, = 04 W y: — y (0, W, . — 0,dW, .), (54) 

o, 1W 4... = (1 _ Tp) yo, AW, ... (36) 

o,dW,.,= —[Ñon.. + No: Jo i W 1. + yNÑ,..0,AW, - Ty1N 0, AW, .. (59) 

Si elevamos al cuadrado la ecuación (54) lo que resulta es 

07 =04 + Y (07 +07) — 270 4y- 

Para la varianza o? se necesita elevar al cuadrado la ecuación (36), 

07=(1-1,%02. 

Para la varianza, o?, ésta es obtenida al elevar al cuadrado la ecuación (59), 

0?=(1-N,,.) 02, + YN 2,0? + Tri PÑ? 0? 

+ 2(1 - NOTA iO y: 

Ahora para las covarianzas se necesitan multiplicar las ecuaciones (54), (36) y 

(59); de manera inmediata la covarianza de o», se obtiene del producto de las 

ecuaciones (54) y (36), 

O pk = (1 > To) Y (0 my > ya), 

luego al igual que la covarianza anterior, dp, se obtiene del producto de la ecua- 

ciones (54) y (59), 

Op, =-—(1-— Ñ,..Jo%, > TVN 00 my 

+ (1- Nu.) 1004 + TP Ñ 0 + PÑ,.05, 
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finalmente la última covarianza, c,,, es obtenida de las ecuaciones (36) y (59), 

Tkr = —(1 = To)(1 = Ñad10 my 

— Tp(1— To) No. 

Derivación de la ecuación (63) 

Recordemos que 

Nu: =1- (Ni. > N».:), (D.22) 

al sustituir N,., j =m,b,k 

Ny. =1- (EE E y aj =) 
a; a; 

a, 

al sustituir el valor de Noa en (D.23), la ecuación que se obtiene es 

- -0 Ni = 1 CAPA (D.24) 
1 

Despejando i de la ecuación anterior se obtiene la ecuación (63). 
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APENDICE D 

Tabla 9. 

Inflación sin saltos. 
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Tabla 10. 

Tasa de expansión monetaria sin saltos. 
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Tabla 11. 

Cambio porcentual del producto a precios constantes sobre el capital sin saltos. 

fecha 

01/1986 

02/1986 

03 6 

19806 

o 6 

07/1986 

1906 

09/1986 

6 

11/1986 

12/1986 

o 

02/1987 

03/1987 

06/1997 

07/1987 

00/1907 

19807 

10/1987 

1998 

1999 

1998 

19909 

06/11 

07/1980 

09/1989 

10/1988 

12/1 

o 

dy 

y"k 

1.0331 

1.0240 

1.0317 

1.0247 

0.9961 

0.9804 

D.9642 

0.9630 

0.9785 

1.0036 

1.022 

-0132 

1. 

0.9817 

0.9957 

1.0 

1.0031 

DO. 9949 

0.9994 

1. 

0.9891 

0.9701 

7 

0.9764 

0.9929 

. 7 

1.01 

1.0024 

D. 9899 

DO. 

0.9982 

.0127 

dy 
st Je 

O. 

0.9769 

O. 

1.0106 

1.0194 

1.0067 

O. 

0.9902 

1.0224 

1.0323 

0.9926 

0.9827 

O. 

1.0005 

1.0138 

.0021 

o 

D.9802 

1.0013 

1. 

1.0074 

1.0029 

1. 

1. 

o. 7 

0.9015 

O. 

1.0178 

54 

by 
ve fe 

0.9857 

0.9857 

0.9977 

1. 1 

1.0071 

. 9 

0.9765 

1. 

1. 1 

8 

1 

0.9993 

Do 

0.9674 

0.9964 

1.0022 

1. 

1.0000 

0.9916 

0.9807 

1.0213 

.DO35 

0.9930 

o. 69 

0.2973 

-.0206 

1.0067 

O. B 

0.9756 

1.0146 

fecha 

02/1998 

2000 

D1/2 

02/2001 

/2001 

200 

1 

06/2000 

07/2001 

2001 

2 

2001 

y"k 
2. 

1.0032 

de 7? 

1.0021 

0.9839 

O. 

0.9996 

1. 

1. 

o. 

1.0031 

1.0141 

1.0069 

o. 65 

D.9876 

0.9743 

97 

O. 

1.  



Tabla 12. 

Cambio porcentual del gasto público total a precios constantes sobre el capital sin saltos. 
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