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Introducción

Un tema actual en el desempeño de la economía mexicana es el impacto de una reforma

fiscal incierta sobre las variables fundamentales, en particular sobre el tipo de cambio en

un régimen de flotación. La literatura que relaciona el tema de incertidumbre con política

económica mostró una tendencia creciente en las últimas décadas. Por ejemplo, se desta-

can los trabajos de Brennan y McGuire (1975); Giovannini (1988); Alesina y Tabellini

(1989); Elder (1999); Venegas-Martínez (2004), (2001), (2000a) y (2000b); y Venegas-

Martínez y González-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

además que los agentes tienen expectativas de depreciación del tipo de cambio gobernadas

por un proceso combinado de difusión con saltos. En este contexto, los pequeños movi-

mientos del tipo de cambio, que están siempre presentes, se modelan a través de un movi-

miento browniano, y una depreciación 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 distribución con
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exceso de curtosis, colas pesadas y sesgo para el tipo de cambio, lo que permite producir

dinámicas más realistas en el tipo de cambio que no pueden ser generadas utilizando

únicamente el movimiento browniano. Este hecho no sólo es una sofisticación teórica,

sino un aspecto relevante que incorpora mayor realismo en el modelado del comporta-

miento del tipo de cambio.

En el modelo que aquí se desarrolla, bajo el supuesto de agentes adversos al riesgo, se

examina la dinámica de equilibrio del consumo y la riqueza cuando la política fiscal es

incierta. En este contexto, también se discuten varios temas específicos de política econó-

mica. Por ejemplo, se estudian los efectos sobre el consumo y el bienestar económico de

cambios permanentes en los parámetros que determinan las expectativas de la política

fiscal. Con respecto a estudios sobre los efectos de la política fiscal en el bienestar econó-

mico en ambientes estocásticos es importante mencionar los de Agell, Persson y Sacklén

(2004) y Amilon y Bemin (2003).

En resumen, los supuestos relevantes del modelo son: 1) describir las variables de

política económica como variables aleatorias, 2) examinar los efectos sobre las decisiones

de consumo y portafolio de una política fiscal incierta; y 3) permitir evaluar los efectos de

choques exógenos en las expectativas de la política fiscal sobre el bienestar económico.

De la misma manera, el modelo muestra dos características distintivas en el estudio de los

efectos de la incertidumbre cambiaria y de la política fiscal en el consumo, ya que conside-

ra diversos factores de riesgo en la dinámica del tipo de cambio, proporcionando así un

ambiente estocástico más realista, y obtiene soluciones analíticas, haciendo más fácil la

comprensión de los efectos de una reforma fiscal incierta.

Este trabajo está organizado de la siguiente manera. En la próxima sección, se desarro-

lla el marco teórico de un modelo estocástico del tipo de Ramsey para una economía

pequeña y abierta que consume un solo bien y tiene una restricción cash-in-advance. En

esta economía, los agentes pagan impuestos sobre la riqueza de acuerdo con un movimiento

geométrico browniano y tienen expectativas de depreciación conducidas por un proceso

combinado de difusión con saltos. En la sección siguiente se resuelve el problema de de-

cisión del consumidor. En apartado posterior se llevan a cabo experimentos de estática

comparativa. En la sección subsecuente se examinan los efectos de la incertidumbre en el

bienestar económico. Después se estudia el comportamiento dinámico de la riqueza real.

Posteriormente se estudia la dinámica del consumo. En la sección que le sucede se discu-

ten los efectos del gasto en el bienestar económico. Por último, se presentan las conclusio-

nes y limitaciones del modelo.

Supuestos básicos del modelo

Con el propósito de obtener soluciones analíticas en un modelo estocástico del tipo de

Ramsey, se mantendrá la estructura de la economía tan simple como sea posible.
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Dinámica del nivel de precios y tipo de cambio

Se considera una economía pequeña y abierta con agentes idénticos de vida infinita. La

economía produce y consume un solo bien perecedero. Se supone que el bien es comerciable

internacionalmente y el nivel general de precios domésticos, P
t 
, es determinado por la

condición de poder de paridad de compra, a saber, P
t 
= P

t 
e

t 
, donde P

t
  es el precio en

moneda extranjera del bien en el resto del mundo, y e
t
 es el tipo de cambio nominal. Se

supone, por simplicidad, que P
t
 es igual a 1. También, se supone que el valor inicial del

tipo de cambio, e0 
, es conocido e igual a 1.

 Asimismo, se supone que el número de saltos, movimientos extremos y repentinos, en

el tipo de cambio, por unidad de tiempo, siguen un proceso de Poisson q
t
 con intensidad λ,

de tal manera que

y

De esta manera,

donde

o(dt)/dt → 0 cuando dt → 0.

Así,

El número inicial de saltos se supone igual a cero, es decir, q
0
 = 0.

Se supone ahora que el consumidor percibe que la tasa de inflación esperada, dP
t  
/P

t
 ,

y por lo tanto la tasa esperada de depreciación, de
t
 / e

t
 , sigue un movimiento geométrico

browniano con saltos de Poisson descrito por

donde

µ es la tasa media esperada de depreciación (o inflación) condicionada a que no se

presenten saltos,

σ
p

es la volatilidad instantánea del nivel general de precios, y

ξ es el tamaño medio esperado de un salto en el tipo de cambio. El proceso dz
t
 es normal

con media

*

*
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y varianza

Asimismo, se supone que dz
t
 es (estocásticamente) independiente de dq

t
. En lo que

sigue, µ, σp, λ y ξ son constantes positivas.

Saldos monetarios reales

El agente mantiene saldos monetarios reales, m
t
 = M

t
 / P

t
 , donde M

t
 es el acervo nominal

de dinero. La tasa de retorno estocástica por la tenencia de saldos reales, dR
m
 , está dada

por el cambio porcentual en el precio del dinero en términos de bienes. Al aplicar el lema

para procesos de difusión con saltos al inverso del nivel de precios, con (3) como el

proceso subyacente,1 se obtiene

Bonos domésticos

Por simplicidad se supone que el agente sólo tiene acceso a un bono gubernamental do-

méstico, b
t
 , que paga una tasa de interés real libre de riesgo, r, constante para todos los

plazos. En este caso, se satisface

donde b0 es dado. Así, el bono paga r unidades del bien de consumo por unidad de tiempo.

Los agentes toman r como dada. La ecuación (5) se puede interpretar como una cuenta

bancaria, en la que se realiza un depósito inicial con valor b0 al tiempo cero, y que gana a

una tasa instantánea libre de riesgo, r, en cada instante t.

Impuestos sobre la riqueza

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

incierta, τ
t 
, de acuerdo con la ecuación diferencial estocástica siguiente:

( )[ ] 0dE =tzz

( ) [ ] .ddVar tzt
z =

( ) .d
ξ1

ξ
dσdσμ

d
d 2

ttPP
t

t
m qzt
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+
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1 Detalles del lema de Itô pueden ser consultados, por ejemplo, en Venegas-Martínez (2001).
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con

y

donde τ es la tasa media esperada de crecimiento del impuesto sobre la riqueza, σt es la

volatilidad de la tasa impositiva en la riqueza, y ρ ∈ (-1,1) es la correlación entre los

cambios en la inflación 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, situación que puede llevar a la autoridad fiscal a

modificar su política impositiva. Los procesos q
t
 , z

t
 , y u

t
 se suponen independientes por

pares.

Dinero como medio para financiar consumo

Considere una restricción del tipo cash-in-advance de la forma:

donde c
t
 es el consumo y α > 0 es el tiempo que se mantiene el dinero para financiar el

consumo. La condición (9) es crítica para ligar la política cambiaria con el consumo y las

decisiones de portafolio. De esta forma, la depreciación en el tipo de cambio actúa como

un impuesto estocástico en los saldos monetarios reales.

Problema de decisión del consumidor

En esta sección, se caracterizan las decisiones óptimas de consumo y portafolio de un

agente representativo.

Restricción presupuestal intertemporal

La acumulación de la riqueza del consumidor en términos de las decisiones de portafolio,

w
t
 = m

t
/a

t
 , 1-w

t
 = b

t
/a

t
 , y de consumo, c

t
 , está dada por el siguiente sistema de ecuaciones

diferenciales estocásticas:

donde dR
b
 = db

t
 / b

t 
, τ es una tasa impositiva ad valorem (al valor agregado) del consumo,

y es un flujo constante de ingreso (en términos reales), y τ es el impuesto sobre la renta. Si
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se sustituyen las ecuaciones (4), (5) y (9) en la primera ecuación del sistema (10), se tiene

que

donde

Función de utilidad esperada

La función de utilidad del tipo von Neumann-Morgenstern al tiempo t, V
t
 , de un agente

representativo, competitivo (precio aceptante) y adverso al riesgo está dada por:

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 dinámica de equilibrio. Se

emplea la función de utilidad logarítmica con el propósito de generar soluciones analíticas

que hagan más simple el análisis posterior.

Programación dinámica estocástica en tiempo continuo

La ecuación de Hamilton-Jacobi-Bellman para el problema de programación dinámica

estocástica en tiempo continuo en el que se maximiza la utilidad esperada del agente,

sujeto a su restricción presupuestal intertemporal, es:

donde
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es la función de utilidad indirecta (o función de bienestar económico) del consumidor, e

I (a
t
 , τ

t
 , t) es la variable de coestado.

Reducción de la dimensión del problema

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

I (a
t
 , t

t
 , t) en forma separable como

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

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

donde δ
0
 , δ

1
 y H (τ

t
 ; δ

2
 , δ

3
) se tienen que determinar a partir de la ecuación (15). Las

constantes se determinan de tal manera que

 y

 Al sustituir la ecuación (16) en (15), se obtiene
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Condiciones de primer orden (necesarias)

Las condiciones de primer orden del problema de optimización intertemporal del agente

representativo conducen a una proporción de riqueza asignada a la tenencia de saldos

reales invariante en el tiempo, w
t
 ≡ w, así como a la relación

Ahora se tiene que determinar H (τ
t 
) como solución de la ecuación diferencial ordina-

ria de segundo orden

Determinación de coeficientes

Los coeficientes δ
0
 y δ

1
 son determinados de (15) después de sustituir el valor óptimo w*.

Así, δ
1
 = r-1, lo que produce que el coeficiente de log ( a

t
 ) en la (17) sea cero, y

El supuesto de utilidad logarítmica conduce a que w dependa solamente de los parámetros

que determinan las características estocásticas de la economía, 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. Más aún, debido a la utilidad logarítmica, el coeficiente de

correlación, p ∈ (-1,1), no juega papel alguno en las decisiones del consumidor. Por

último, es importante señalar que la ecuación (18) es cúbica, por lo que tiene al menos una

raíz real.

 Puede demostrarse que la solución de la ecuación (19) satisface
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donde

y

Los coeficientes δ2 y δ3 son determinados de tal manera que H ( τ0) = 0 y H’(t0) = 0. La

primera condición inicial, H ( τ
0
) = 0, asegura que el bienestar económico,

sea independiente de la selección de H. La segunda condición inicial, H’(t0) = 0, garantiza

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

y también asegura que H sea la única solución de la ecuación (19).

Eliminación de ventas en corto

La ecuación (18) es cúbica con una raíz negativa y dos raíces positivas. Esto puede verse

si se intersecta la línea recta definida por el lado derecho de la ecuación (18) con la gráfica

definida por el lado izquierdo de (18). En este caso, hay solamente una intersección que

proporciona un estado estacionario (único) de la riqueza que el consumidor asigna a la

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

Experimentos de política económica (estática comparativa)

En esta sección se obtienen los primeros resultados relevantes del modelo propuesto. Un

aumento permanente en el impuesto ad valorem al consumo producirá una reducción per-

manente en la proporción de la riqueza asignada al consumo futuro, ya que
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donde

Impacto en el bienestar económico

En esta sección se evalúan los impactos de choques exógenos en el bienestar económico.

Como siempre, el criterio de bienestar, W, del individuo representativo es la utilidad

indirecta con una riqueza real inicial, a
0
, y una tasa impositiva inicial de la riqueza, τ

0
.

Por lo tanto, en virtud de la ecuación (14), el bienestar está definido por:

donde se han utilizado los siguientes resultados:

y

Es importante destacar que en la ecuación (27) el gasto público, g, no desempeña papel

alguno en W. El caso en que W depende de g se discutirá más adelante, cuando se intro-

duzca la restricción presupuestal del gobierno.

 A continuación se calculan los impactos en el bienestar económico 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

( ) ( )[ ] .σ
w-1η1

η
Ψ 2

2

2

2 










+

+
+=

∗∗ P
w

r λ

(27)

( ) ( ) ( ) ( )[ ]
( ) ( ) ( )

( )
.

ξ1

w-1ξ1
log

στ~-1τσσ-μ
α
τ11

αlog/τlog1
1

0,τ,τ, ;τ~,τ ,τ y,ξ, , μ,

2
τ2

12
2
12

2

1-
000000












+

+−





−−++





 +++−

++=≡

∗

∗∗

∗

λ

λ

ywwr
r

wa
r

aIaW

PP

( ) ,H 0τ 0 = (28)

( ) ( )0000 τ,0τ aF,,aI = (29)

( ) .
τ

log
1δτ,

0

0
000 





+=

a

r
aF (30)

,0
1

τ 2
<−=

∂
∂

r

W

.0α1

τ
1-

2
<−=

∂
∂ ∗w

r

W

(31)

(32)



REFORMA FISCAL INCIERTA Y SUS EFECTOS

147 Vol. 35, núm. 136, I-III / 2004

y

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 reducción en el

bienestar económico. Este resultado se debe a que W no depende de g
t
. En la sección 9, se

discute el caso en que W depende de g
t
 y se examina cómo se modifican los resultados

anteriores.

Riqueza real y consumo

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

se aplica la regla óptima. Después de sustituir w* en la ecuación (11), se obtiene

donde

y Ε ~ Ν (0,1). La función densidad de probabilidad de τt , dado τ0, satisface

Además, se tiene

y

La solución a la ecuación diferencial estocástica (33), condicionada por a0, es
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donde

y

Es decir, q
t
 es un proceso de Poisson con intensidad λt. Los componentes estacionarios

de los parámetros de las distribuciones antes mencionadas son:

y

Asimismo, observe que

y

Más aún, se sigue que

y

Estas dos últimas ecuaciones, de acuerdo con (38), determinan la media y la varianza

de la velocidad a la que crece la riqueza real del individuo.

Dinámica del consumo

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

escribir como

( ) ( )[ ] ( )[ ] ,,τ~1τ~τ|θ,θη twGtywF tttttt
∗∗ −+−+= Nφ

( ).tPqt λ~

( ) ( )
( )

,
2

σ
1ξ1

ξ 2∗

∗

∗
∗ +

−+
=

w

w

w
wF

λ

( ) ( ) ,wwG
2

σ∗∗ =

( ) ( )
.

w
wL 





+

−+=
∗

∗

ξ1

1ξ1
log

[ ] ( ) ( ) ( )[ ] twLywF ttt λ∗∗ +−+−= τ~1ττ|ηE

[ ] [ ( ) ( )[ ] ] .τ|ηVar 2 twLwGtt λ∗∗ +=

[ ] [ ]{ } ( ) ( ) ( )[ ] ,τ~1ττ|ηEEηE τ
0 twLyewF t

ttt λ∗∗ +−+−==

[ ] [ ]{ } [ ]{ } ( ) ( ) ( )[ ] .1ττ|ηVarEτ|ηVarηVar
2στ22

0
2 2

twLwGeetE tt
ttttt

t λ∗∗ ++−=+=

(38)

(39)

(40)

( ) ,tt qwL ∗=φ



REFORMA FISCAL INCIERTA Y SUS EFECTOS

149 Vol. 35, núm. 136, I-III / 2004

Esto indica que, en ausencia de mercados de productos derivados financieros, el riesgo

de depreciación tiene un efecto en la riqueza a través de la incertidumbre en η
t
 , es decir,

la incertidumbre cambia el conjunto de oportunidades que enfrenta el consumidor. Por

otra parte, el riesgo de depreciación también afecta la composición del portafolio por

medio de sus efectos en w*. De este modo, un cambio en la política fiscal estará acompa-

ñado por los efectos de riqueza y el de sustitución. De la ecuación (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 dinámicas del consumo más realistas que

no podrían ser obtenidas a través de modelos deterministas. Por último, 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 público y bienestar económico

En esta sección se describen las acciones del gobierno, el cual tiene el monopolio de la

emisión de dinero y, a su vez, coloca deuda para financiar su gasto. La restricción presupues-

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

La política de endeudamiento se establece de tal manera que la razón entre el stock de

bonos y el stock monetario, se mantenga constante, es decir,

De esta forma, se obtiene la expresión

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
t
 , afecte el bienestar económico. Un

camino es incluir g
t
 directamente en la función de utilidad como en Barro (1990), o bien,
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a través de una transferencia de suma fija en la restricción presupuestal del consumidor.

En cualquier caso, de acuerdo con la notación de la sección 5, se tiene que la función de

utilidad indirecta satisface ahora  la cual puede ser

reescrita como

donde f = f (τ, τ, τ, otros parámetros). Esta función representa el destino del gasto públi-

co. En caso de que f > 0, entonces , W - W > 0, es decir, se presenta un aumento en el

bienestar económico, mientras que lo contrario ocurre si f < 0. El signo de f depende de

los diferentes parámetros que intervienen en el modelo y, desafortunadamente, bajo los

supuestos establecidos en “Supuestos básicos de modelo” y en “Problema de decisión del

consumidor” no se pueden hacer mayores conclusiones.

Resumen y conclusiones

La mayor parte de la investigación documentada sobre los efectos de la política fiscal en el

desempeño de las economías ignora la incertidumbre, proporcionando justificaciones ela-

boradas para menospreciar la inclusión de factores de riesgo. Sin embargo, como se ha

demostrado en esta investigación, la consideración de incertidumbre en vísperas de una

reforma fiscal permite analizar dinámicas transicionales más realistas.

La concordancia que las variables fundamentales deben guardar con los niveles de

riesgo en el equilibrio, son relaciones frágiles que requieren de un manejo responsable en

el diseño e implantación de una reforma fiscal. En este sentido, la incertidumbre puede

conducir a cambios cuantitativos y cualitativos significativos con respecto al análisis sim-

plista del marco determinista.

 El modelo desarrollado supone que los agentes perciben incertidumbre en la política

fiscal. En el análisis se consideraron impuestos sobre la riqueza, la renta y el consumo. Se

supuso además que las expectativas de depreciación son conducidas por un proceso

estocástico. Bajo este ambiente de riesgo e incertidumbre, se examinaron las decisiones de

consumo e inversión de un agente representativo. Se mostró que el agente asigna propor-

ciones constantes de su riqueza a los diferentes activos disponibles en la economía, a fin de

transferir consumo hacia el futuro. Dichas proporciones constantes dependen solamente

de los parámetros que determinan las características estocásticas de la economía. Así, 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 exógenos

de variables fundamentales en el bienestar económico, incluyendo cambios permanentes

en los diferentes impuestos. Entre los resultados se destaca que un aumento en cualquiera

de los impuestos considerados conduce a una reducción en el bienestar económico (utili-

dad indirecta) cuando el destino del gasto no desempeña papel alguno en la función de

( ) ( ),,g,,aIg,,a;y,,, 0ττξμ 000000 ≡λ

,fWW +=
∧ ~
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utilidad (directa) o en la restricción presupuestal de las unidades familiares. Por último, se

ha discutido el caso cuando el bienestar depende del gasto, mostrando cómo se modifican

los resultados obtenidos anteriormente.

 Es importante destacar las limitaciones de la presente investigación. Sin duda, más

trabajo tiene que hacerse en varias direcciones. Primero, hay que extender los supuestos

del modelo de tal forma que el destino del gasto público, i.e., la función f, adquiera una

forma funcional específica para llevar el análisis más allá de donde este artículo ha llega-

do. En segundo lugar, es necesario estimar la magnitud de algunos de los parámetros del

modelo por métodos econométricos o numéricos con el fin de contar una historia más

completa sobre incertidumbre en la política fiscal.
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