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Introduccion

Un tema actual en el desempefio de la economia mexicana es el impacto de una reforma
fiscal incierta sobre las variables fundamentales, en particular sobre el tipo de cambio en
un régimen de flotacién. La literatura que relaciona el tema de incertidumbre con politica
econdémica mostrdé una tendencia creciente en las dltimas décadas. Por ejemplo, se desta-
can los trabajos de Brennan y McGuire (1975); Giovannini (1988); Alesina y Tabellini
(1989); Elder (1999); Venegas-Martinez (2004), (2001), (2000a) y (2000b); y Venegas-
Martinez y Gonzalez-Aréchiga (2000). El modelo propuesto supone que los agentes per-
ciben una tasa impositiva incierta sobre la riqueza, la cual es conducida por un movimien-
to geométrico browniano. También, en el modelo se consideran impuestos sobre la renta
y el consumo de los agentes; éste se grava mediante una tasa ad valorem. Se supone
ademds que los agentes tienen expectativas de depreciacion del tipo de cambio gobernadas
por un proceso combinado de difusién con saltos. En este contexto, los pequefios movi-
mientos del tipo de cambio, que estdn siempre presentes, se modelan a través de un movi-
miento browniano, y una depreciacion extrema y repentina (un salto en el tipo de cam-
bio), que ocasionalmente ocurre, se modela mediante un proceso de Poisson. La mezcla
de un movimiento browniano con un proceso de saltos proporciona una distribucién con
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exceso de curtosis, colas pesadas y sesgo para el tipo de cambio, lo que permite producir
dindmicas mds realistas en el tipo de cambio que no pueden ser generadas utilizando
Unicamente el movimiento browniano. Este hecho no sélo es una sofisticacion tedrica,
sino un aspecto relevante que incorpora mayor realismo en el modelado del comporta-
miento del tipo de cambio.

En el modelo que aqui se desarrolla, bajo el supuesto de agentes adversos al riesgo, se
examina la dindmica de equilibrio del consumo y la riqueza cuando la politica fiscal es
incierta. En este contexto, también se discuten varios temas especificos de politica econ6-
mica. Por ejemplo, se estudian los efectos sobre el consumo y el bienestar econdmico de
cambios permanentes en los pardmetros que determinan las expectativas de la politica
fiscal. Con respecto a estudios sobre los efectos de la politica fiscal en el bienestar econé-
mico en ambientes estocdsticos es importante mencionar los de Agell, Persson y Sacklén
(2004) y Amilon y Bemin (2003).

En resumen, los supuestos relevantes del modelo son: /) describir las variables de
politica econdmica como variables aleatorias, 2) examinar los efectos sobre las decisiones
de consumo y portafolio de una politica fiscal incierta; y 3) permitir evaluar los efectos de
choques exdgenos en las expectativas de la politica fiscal sobre el bienestar econdmico.
De la misma manera, el modelo muestra dos caracteristicas distintivas en el estudio de los
efectos de la incertidumbre cambiaria y de la politica fiscal en el consumo, ya que conside-
ra diversos factores de riesgo en la dindmica del tipo de cambio, proporcionando asi un
ambiente estocdstico mas realista, y obtiene soluciones analiticas, haciendo mas facil la
comprension de los efectos de una reforma fiscal incierta.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la préxima seccion, se desarro-
Ila el marco tedrico de un modelo estocastico del tipo de Ramsey para una economia
pequefia y abierta que consume un solo bien y tiene una restriccioén cash-in-advance. En
esta economia, los agentes pagan impuestos sobre la riqueza de acuerdo con un movimiento
geométrico browniano y tienen expectativas de depreciaciéon conducidas por un proceso
combinado de difusién con saltos. En la seccidn siguiente se resuelve el problema de de-
cision del consumidor. En apartado posterior se llevan a cabo experimentos de estatica
comparativa. En la seccion subsecuente se examinan los efectos de la incertidumbre en el
bienestar econémico. Después se estudia el comportamiento dindmico de la riqueza real.
Posteriormente se estudia la dindmica del consumo. En la seccién que le sucede se discu-
ten los efectos del gasto en el bienestar econémico. Por tltimo, se presentan las conclusio-
nes y limitaciones del modelo.

Supuestos bdsicos del modelo

Con el propésito de obtener soluciones analiticas en un modelo estocéstico del tipo de

Ramsey, se mantendrd la estructura de la economia tan simple como sea posible.
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Dindmica del nivel de precios y tipo de cambio

Se considera una economia pequefia y abierta con agentes idénticos de vida infinita. La
economia produce y consume un solo bien perecedero. Se supone que el bien es comerciable
internacionalmente y el nivel general de precios domésticos, P,, es determinado por la
condicién de poder de paridad de compra, a saber, P,= P’e , donde P* es el precio en
moneda extranjera del bien en el resto del mundo, y e, es el tipo de cambio nominal. Se
supone, por simplicidad, que Pres igual a 1. También, se supone que el valor inicial del
tipo de cambio, e, es conocido e igual a 1.

Asimismo, se supone que el nimero de saltos, movimientos extremos y repentinos, en
el tipo de cambio, por unidad de tiempo, siguen un proceso de Poisson ¢, con intensidad A,
de tal manera que

p'¥ {un salto unitario durante d¢ }=P“{dg, =1}= A dr (1)

y
p' {més de un salto durante dr }= P“/{dg, >1}=0(dr).
De esta manera,
p' {ningfmsalto endt}=P9{dg, =0}=1-Adr—o(dr),
donde

o(df)/dt — 0 cuando dr — O.

Asi,
E@[dg, |=Var? [dg, |=Ad.

El niimero inicial de saltos se supone igual a cero, es decir, g, = 0.

Se supone ahora que el consumidor percibe que la tasa de inflacién esperada, dP /P ,
y por lo tanto la tasa esperada de depreciacion, de, / e, , sigue un movimiento geométrico
browniano con saltos de Poisson descrito por

dP,  de,
P e

t

=pdt+o,dz, +& dg,, 3

t

donde

[ es la tasa media esperada de depreciacion (o inflacién) condicionada a que no se
presenten saltos,

o, es la volatilidad instantanea del nivel general de precios, y

& es el tamafo medio esperado de un salto en el tipo de cambio. El proceso dz, es normal

con media
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E®[dz,]=0

y varianza

Var® [dz, |= dr.

Asimismo, se supone que dz, es (estocdsticamente) independiente de dg,. En lo que

sigue, U, op, A 'y & son constantes positivas.

Saldos monetarios reales

El agente mantiene saldos monetarios reales, m, = M,/ P,, donde M, es el acervo nominal
de dinero. La tasa de retorno estocdstica por la tenencia de saldos reales, dR , estd dada
por el cambio porcentual en el precio del dinero en términos de bienes. Al aplicar el lema
para procesos de difusién con saltos al inverso del nivel de precios, con (3) como el

proceso subyacente,' se obtiene

dR, =—"'=(-p+o} )dt—oc,dz, -| = Hg,. 4
oL L Ford @

Bonos domeésticos

Por simplicidad se supone que el agente sélo tiene acceso a un bono gubernamental do-
méstico, b, , que paga una tasa de interés real libre de riesgo, r, constante para todos los
plazos. En este caso, se satisface

db, = rb,dt, 5)

donde b es dado. Asi, el bono paga r unidades del bien de consumo por unidad de tiempo.
Los agentes toman r como dada. La ecuacién (5) se puede interpretar como una cuenta
bancaria, en la que se realiza un depdsito inicial con valor b, al tiempo cero, y que gana a
una tasa instantdnea libre de riesgo, r, en cada instante ¢.

Impuestos sobre la riqueza

Se supone que el consumidor representativo percibe que su riqueza se grava a una tasa

incierta, 7, de acuerdo con la ecuacion diferencial estocdstica siguiente:

dr,

T

=1dt+0.dz,, 7,>0, (6)

t

! Detalles del lema de It6 pueden ser consultados, por ejemplo, en Venegas-Martinez (2001).
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con

dz, =pz, +-/1-p’u,, u, ~N(0,d¢), (7)
Covldz,.dlpz, ++/1-p°u, )= pdt, 8)

donde Tes la tasa media esperada de crecimiento del impuesto sobre la riqueza, G, es la
volatilidad de la tasa impositiva en la riqueza, y p € (-1,1) es la correlacién entre los
cambios en la inflacién y los cambios en los impuestos sobre la riqueza. Observe que un
incremento en el tipo de cambio deprecia los saldos monetarios reales. Esto, a su vez,
reduce el valor real de los activos, situacién que puede llevar a la autoridad fiscal a
modificar su politica impositiva. Los procesos g, , z,, y u, se suponen independientes por

pares.

Dinero como medio para financiar consumo
Considere una restriccion del tipo cash-in-advance de la forma:

m, =oc,, )

donde ¢, es el consumo y & > 0 es el tiempo que se mantiene el dinero para financiar el
consumo. La condicién (9) es critica para ligar la politica cambiaria con el consumo y las
decisiones de portafolio. De esta forma, la depreciacion en el tipo de cambio actda como

un impuesto estocdstico en los saldos monetarios reales.

Problema de decision del consumidor

En esta seccion, se caracterizan las decisiones Optimas de consumo y portafolio de un
agente representativo.

Restriccion presupuestal intertemporal

La acumulacidn de la riqueza del consumidor en términos de las decisiones de portafolio,
w,=m/a, I-w =b/a,,y de consumo, c,, estd dada por el siguiente sistema de ecuaciones
diferenciales estocasticas:

{dat =a,w,dR,, +at(1—wt)de —(ttat +(1+‘C)Ct )dt+(1—'f)ydt, a, =my+b, >0,
(10)

dt,zft,dt+crtt(pdzt+ l—pzdut), 1, >0,

donde dR, =db,/ b , Tes una tasa impositiva ad valorem (al valor agregado) del consumo,
y es un flujo constante de ingreso (en términos reales), y Tes el impuesto sobre la renta. Si
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se sustituyen las ecuaciones (4), (5) y (9) en la primera ecuacidn del sistema (10), se tiene
que

dat =4, [I’—BW,—T,+(1—T)y]dl—W,GPdZ,—W, 1_’_2 dqt ’ (1)

donde

B=(+1)a’ +r+u-o.

Funcién de utilidad esperada

La funcion de utilidad del tipo von Neumann-Morgenstern al tiempo z, V,, de un agente
representativo, competitivo (precio aceptante) y adverso al riesgo estd dada por:

vV, = E{J ) log(c,) eds ‘ a, T, } (12)

Observe que la tasa subjetiva de descuento del agente ha sido igualada a la tasa de
interés, r, para evitar dificultades técnicas innecesarias en la dindmica de equilibrio. Se
emplea la funcién de utilidad logaritmica con el propdsito de generar soluciones analiticas

que hagan mds simple el andlisis posterior.

Programacion dindmica estocdstica en tiempo continuo

La ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman para el problema de programacién dindmica
estocdstica en tiempo continuo en el que se maximiza la utilidad esperada del agente,

sujeto a su restriccion presupuestal intertemporal, es:

/ll(a,,r,,t)—lt(a,,r,, t)_l‘c(at’rt’ Z‘)T‘Ct _%It‘c(at’rt’ I)T?Gf
—Ia(a,,r,, t)a[ [r—r, +(1—T)y]

aw
:max{log( t(x ! )e” -1, (a,,t,, t)a,Bw, +31,4, (a,,r,, t)a,zw,ch, (13)

w

1+&(1-w,) .

—1,.\a,.t,,thatwo,cpt+illa ,
a'[(l‘ t )al‘l‘ t P p t 1+E-, t

donde

I(at ’ Tt ’ t): max Et{ J:o 1Og(a‘ilasws ) eimds‘at, T, } .
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es la funcion de utilidad indirecta (o funcion de bienestar econémico) del consumidor, e

I(a , T, 1) es lavariable de coestado.

Reduccion de la dimension del problema

Dado el factor de descuento exponencial en la utilidad indirecta, es conveniente definir a

I(a,,t 1) en forma separable como

t

I, ,t,,t)=F(a,,t,)e".

Por lo tanto, la ecuacién (14) se transforma en

(14)

(/1+}")F(Clt,’t[)—FT(GI,T[)TTI—%FTT(CZ[,T[, t)th f—Fa(a,,t,)a,[r—T,+(1—T)y]

o

_Far (at’Tt)atttWtGPGrp-’-/lF(at(Hé(l-Wt)}Tt ]}

a,w
=mfx{log( , )F (0,7, )a B, +1 Foola, 7, )a?wic’

1+&

Se postula como posible candidato de solucién de (15) a

(15)

F(ataTt)zso +5110g( : )+H(Tt;82’83)’ (16)

a
T

t

donde 50 , 51 yH(T; 52 , 53 ) se tienen que determinar a partir de la ecuacién (15). Las

constantes se determinan de tal manera que

H(t,)=0

H’(t,)=0.

Al sustituir la ecuacién (16) en (15), se obtiene

I’(50 +8110g(at ))+81[T_”_(1_T)y_%63]

+rH(z,)-H-(t,)1, 7 - L H-(t, i}o? —rd log(t, )+ 3,1,

:max{log(a’w’ )—SIBWI — 13 wlo} +18,log
W a
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Condiciones de primer orden (necesarias)

Las condiciones de primer orden del problema de optimizacién intertemporal del agente
representativo conducen a una proporcién de riqueza asignada a la tenencia de saldos

reales invariante en el tiempo, w, = w, asi como a la relacion

S
Sw 1+&(1-w)

=(1+1t)a’ +r+pu—oc +wos. (18)

Ahora se tiene que determinar H (7 ) como solucién de la ecuacion diferencial ordina-

ria de segundo orden
rH(t,)-H'(t,)t,1 =3 H”(x,)t}0; 18 log(r, )+8,7,=0. (1)

Determinacién de coeficientes

Los coeficientes g, y 6, son determinados de (15) después de sustituir el valor 6ptimo w*.

Asi, 6, = r', lo que produce que el coeficiente de log (@, ) en la (17) sea cero, y
1 .
8, =—log (a'lw )
r

—12|:((1+T)+r+u-cf, JW*+§(w*cp)2+r—r—(l—T)y—§Gf (20)
r a
— Alog 71+§(1_W ) :|

1+&

El supuesto de utilidad logaritmica conduce a que w dependa solamente de los pardmetros
que determinan las caracteristicas estocdsticas de la economia, y por lo tanto w es constan-
te. Es decir, la actitud del consumidor hacia el riesgo cambiario es independiente de su
riqueza, i.e., el nivel de riqueza resultante en cualquier momento no tiene relevancia para
las decisiones de portafolio. Mds atin, debido a la utilidad logaritmica, el coeficiente de
correlacion, p € (-1,1), no juega papel alguno en las decisiones del consumidor. Por
ultimo, es importante sefialar que la ecuacion (18) es ctibica, por lo que tiene al menos una
raiz real.

Puede demostrarse que la solucion de la ecuacion (19) satisface

1 2 1 2
H(r,):Szr,Yl +9,1)? +—log(r,) I+———r1, [+— 1—GT (21)
T c, +27 T 27
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donde
4r
Y, = (22)
1 (ZT—Gf )+\/(2T—Gf)2 +8r0%
y
4r
Yo = (23)

(ZT—Gf )—x/(ZT—Gf )2 +8r0%

Los coeficientes 6, y 0, son determinados de tal manera que H (7)) =0y H’(t) =0. La
primera condicion inicial, H ( 7)) = 0, asegura que el bienestar econémico,

WEI(aO,r0,0)=F(a0,r0):80+llog %o , (24)
r

Ty

sea independiente de la seleccion de H. La segunda condicién inicial, H’(z)) = 0, garantiza

que la funcidn de bienestar sea decreciente con respecto del impuesto a la riqueza, esto es,

a—l :—L<O, (25)
Jt =1, I,

y también asegura que H sea la tnica solucién de la ecuacién (19).

Eliminacion de ventas en corto

La ecuacién (18) es ciibica con una raiz negativa y dos raices positivas. Esto puede verse
si se intersecta la linea recta definida por el lado derecho de la ecuacién (18) con la grafica
definida por el lado izquierdo de (18). En este caso, hay solamente una interseccion que
proporciona un estado estacionario (inico) de la riqueza que el consumidor asigna a la

tenencia de saldos reales w* e (0,1), lo que elimina la posibilidad de ventas en corto.

Experimentos de politica econdmica (estdtica comparativa)

En esta seccion se obtienen los primeros resultados relevantes del modelo propuesto. Un
aumento permanente en el impuesto ad valorem al consumo producird una reduccién per-
manente en la proporcién de la riqueza asignada al consumo futuro, ya que

ow’ 1
=—— <0, (26)
Jt a¥
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donde

Impacto en el bienestar econémico

En esta seccién se evaldan los impactos de choques exdgenos en el bienestar econdmico.
Como siempre, el criterio de bienestar, W, del individuo representativo es la utilidad
indirecta con una riqueza real inicial, @, y una tasa impositiva inicial de la riqueza, 7.
Por lo tanto, en virtud de la ecuacién (14), el bienestar estd definido por:

W A,8y. 1.1, 7:a,,1,)=1(a,, 1,,0)= 1 [1+log(ao/7:0 )+log(u’lw* )]
r

—12[((Ht)+r+p-cf,)w*+;(w*cp)2+r—(1-=f)y—;cf 27)
o

r

af )]

donde se han utilizado los siguientes resultados:

H(t,)=0, (28)
I(aO’TO’O):F(aO’TO) (29)
y
F(ao,ro)=80+llog % . (30)
r T,

Es importante destacar que en la ecuacién (27) el gasto publico, g, no desempeiia papel
alguno en W. El caso en que W depende de g se discutird mds adelante, cuando se intro-
duzca la restriccion presupuestal del gobierno.

A continuacidn se calculan los impactos en el bienestar econdmico producidos por
cambios permanentes en la tasa impositiva media esperada a la riqueza, el impuesto espe-

rado ad valorem al consumo, y el impuesto sobre la renta. En este caso, se tiene

ow 1

ot :_72<0’ S
ow 1 .
F» :_r—za"w <0. (32)
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ow 1
= y<o.
T r
Por lo tanto, aumentos en la tasa impositiva media esperada sobre la riqueza, la tasa
impositiva en el consumo y en el impuesto sobre la renta conducen a una reduccidn en el
bienestar econdmico. Este resultado se debe a que W no depende de g. En la seccion 9, se
discute el caso en que W depende de g, y se examina cdmo se modifican los resultados

anteriores.

Riqueza real y consumo

Ahora se obtiene el proceso estocdstico que genera la riqueza real del consumidor cuando

se aplica la regla 6ptima. Después de sustituir w* en la ecuacién (11), se obtiene

AEw’ 1+(1-w")

da, =a[[(m+(w*cp)2 -1, +(1—T)y]dt—w$cpdz, +(1+§—1]dql}, (33)

v, =1, exp(t-3 02 Jr+eortf, G34)
y E~ N(0,1). La funcién densidad de probabilidad de 7, , dado 7, satisface

2
expl- 1 log(x/ro)—(f—%cf )t ' 35)

.t

1
for, (x174)= m

Ademas, se tiene

(36)
E[rt I ro]z T,e"

o (37)
Varlt, I1,]= réezrt(eGT’ —1)

La solucién a la ecuacion diferencial estocdstica (33), condicionada por a, es
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donde
n=0,40, 0,1t ~N|[Fe )7, +0-1] .60 )] .

¢,=Lw)q,

g, ~P(At). (38)

Es decir, ¢, es un proceso de Poisson con intensidad Ar. Los componentes estacionarios
de los pardmetros de las distribuciones antes mencionadas son:

L\ Adw” (w*(i)2
Fl )_1+g(1—w*)Jr 2

G(w)=(wo),
Lw")= log(l-i_é(l_w*) J

1+¢&

b

Asimismo, observe que

En, Ir,]z[F(w* )—r, +(1—T)y+L(w*)/l] t

Var[n, 11, ]=[ G(w*)+ [L(w*)]z/l |2

Mais atn, se sigue que

Eln,1=E{ER, 17, 1}=[F(v )-t,e™ +(-t)y+L0w )2 ]| 1. (39

Var[n, |= Var{E[n, 11, | }+ E{Var[y, It[]}=t2t§eﬁ’(e°’z’ —1)+ [G(w )+L(w*)zl] r. (40)

Estas dos ultimas ecuaciones, de acuerdo con (38), determinan la media y la varianza
de la velocidad a la que crece la riqueza real del individuo.

Dinamica del consumo

En virtud de las ecuaciones (9) y (38), el proceso estocdstico para el consumo se puede

escribir como

PROBLEMAS DEL
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cr=a'wae. (“41)

Esto indica que, en ausencia de mercados de productos derivados financieros, el riesgo
de depreciacion tiene un efecto en la riqueza a través de la incertidumbre en 7 , es decir,
la incertidumbre cambia el conjunto de oportunidades que enfrenta el consumidor. Por
otra parte, el riesgo de depreciacién también afecta la composicién del portafolio por
medio de sus efectos en w*. De este modo, un cambio en la politica fiscal estard acompa-
flado por los efectos de riqueza y el de sustitucion. De la ecuacién (41), se puede calcular
la probabilidad de que, en un intervalo de tiempo dado, ocurran ciertos niveles de consu-
mo. Es también importante observar, al considerar las ecuaciones (12) y (41), que el
supuesto de que la tasa subjetiva de descuento del agente es igual a la tasa de interés
mundial no asegura un nivel de estado estacionario en el consumo. Sin embargo, se tiene
un estado estacionario de la riqueza asignada al consumo. Se puede concluir que la incer-
tidumbre es un elemento clave para racionalizar dindmicas del consumo mds realistas que
no podrian ser obtenidas a través de modelos deterministas. Por ultimo, observe que, en
virtud de (41), las ecuaciones (39) y (40) definen la media y la varianza de la velocidad a

la que crece el consumo.

Gasto piiblico y bienestar econémico

En esta seccion se describen las acciones del gobierno, el cual tiene el monopolio de la
emision de dinero y, a su vez, coloca deuda para financiar su gasto. La restriccion presupues-

tal que enfrenta el gobierno en términos reales, tiene la forma

dg, =db, +dm, —m dR —b.dR, +tc,dt + Tydr. (42)

La politica de endeudamiento se establece de tal manera que la razén entre el stock de
bonos y el stock monetario, se mantenga constante, es decir,

!

= constante. (43)

t

De esta forma, se obtiene la expresion

dB, dM,
= . (44)
B M

t t

Lo anterior significa que el cambio porcentual en la cantidad que crece la oferta mone-
taria es igual al cambio porcentual de la deuda gubernamental que se salda.
Existen varias posibilidades para que el gasto, g , afecte el bienestar econémico. Un

camino es incluir g, directamente en la funcién de utilidad como en Barro (1990), o bien,
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a través de una transferencia de suma fija en la restriccién presupuestal del consumidor.
En cualquier caso, de acuerdo con la notacién de la seccion 5, se tiene que la funcién de
utilidad indirecta satisface ahora (u,/l, Eyra,,7,,8 ) =] (ao ,T0,8&0 ,O), la cual puede ser
reescrita como

W=W+f,

donde f = f (1, 7, 7, otros pardmetros). Esta funcién representa el destino del gasto publi-
co. En caso de que f > 0, entonces , W - W >0, es decir, se presenta un aumento en el
bienestar econdmico, mientras que lo contrario ocurre si f < 0. El signo de f depende de
los diferentes pardmetros que intervienen en el modelo y, desafortunadamente, bajo los
supuestos establecidos en “Supuestos bdsicos de modelo” y en “Problema de decisién del
consumidor” no se pueden hacer mayores conclusiones.

Resumen y conclusiones

La mayor parte de la investigacién documentada sobre los efectos de la politica fiscal en el
desempefio de las economias ignora la incertidumbre, proporcionando justificaciones ela-
boradas para menospreciar la inclusién de factores de riesgo. Sin embargo, como se ha
demostrado en esta investigacion, la consideracion de incertidumbre en visperas de una
reforma fiscal permite analizar dindmicas transicionales mds realistas.

La concordancia que las variables fundamentales deben guardar con los niveles de
riesgo en el equilibrio, son relaciones fragiles que requieren de un manejo responsable en
el disefio e implantacion de una reforma fiscal. En este sentido, la incertidumbre puede
conducir a cambios cuantitativos y cualitativos significativos con respecto al andlisis sim-
plista del marco determinista.

El modelo desarrollado supone que los agentes perciben incertidumbre en la politica
fiscal. En el andlisis se consideraron impuestos sobre la riqueza, la renta y el consumo. Se
supuso ademds que las expectativas de depreciacién son conducidas por un proceso
estocdstico. Bajo este ambiente de riesgo e incertidumbre, se examinaron las decisiones de
consumo e inversion de un agente representativo. Se mostré que el agente asigna propor-
ciones constantes de su riqueza a los diferentes activos disponibles en la economdia, a fin de
transferir consumo hacia el futuro. Dichas proporciones constantes dependen solamente
de los parametros que determinan las caracteristicas estocdsticas de la economia. Asi, la
actitud del consumidor hacia el riesgo cambiario es independiente del nivel de riqueza en
cualquier instante. De la misma manera, se evaluaron los impactos de choques exdgenos
de variables fundamentales en el bienestar econdmico, incluyendo cambios permanentes
en los diferentes impuestos. Entre los resultados se destaca que un aumento en cualquiera
de los impuestos considerados conduce a una reduccion en el bienestar econémico (utili-

dad indirecta) cuando el destino del gasto no desempefia papel alguno en la funcién de
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utilidad (directa) o en la restriccion presupuestal de las unidades familiares. Por dltimo, se
ha discutido el caso cuando el bienestar depende del gasto, mostrando cémo se modifican
los resultados obtenidos anteriormente.

Es importante destacar las limitaciones de la presente investigacion. Sin duda, mds
trabajo tiene que hacerse en varias direcciones. Primero, hay que extender los supuestos
del modelo de tal forma que el destino del gasto publico, i.e., la funcién f, adquiera una
forma funcional especifica para llevar el andlisis mds alld de donde este articulo ha llega-
do. En segundo lugar, es necesario estimar la magnitud de algunos de los pardmetros del
modelo por métodos econométricos o numéricos con el fin de contar una historia mas
completa sobre incertidumbre en la politica fiscal. l%
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