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Resumen

En esta investigacion se examina el impacto de una reforma fiscal sobre el bienestar
econdmico en un ambiente de incertidumbre en una economia pequefia y abierta con un
régimen de tipo de cambio flexible. Se supone que la economia estd poblada por individuos
racionales e idénticos que son adversos al riesgo. A diferencia del supuesto tipico de vida
infinita de los agentes, se supone en este trabajo que con cierta probabilidad (positiva) los
agentes estdn vivos en un tiempo finito dado. También se supone que los individuos estdn
sujetos a tasas impositivas sobre la riqueza, el ingreso y el consumo. La caracteristica
distintiva del modelo propuesto es que las variables macroecondémicas fundamentales
tienen una dindmica aleatoria que es modelada con procesos de difusién o procesos de
difusion combinados con procesos de saltos de Poisson.

Clasificacion JEL: H24, E21, C61.
Palabras clave: Politica fiscal, reforma hacendaria, impuesto sobre la renta, impuesto al consumo, modelado
estocdstico.

Abstract

This research is aimed at examining the impact of tax reform on economic welfare in an
environment of uncertainty in a small open economy with a regime of flexible exchange
rate. It is assumed that the economy is populated by identical rational risk-averse
individuals. Unlike the typical assumption of infinitely-lived agents, it is assumed in this
paper that with some (positive) probability agents are living in a given finite time. It also
assumed that individuals are subject to tax rates on wealth, income and consumption. The
distinctive feature of the proposed model is that macroeconomic fundamentals have a
random dynamics that is modeled with diffusion processes or diffusion processes combined
with Poisson jump processes.

JEL Classification: H24, E21, C61.
Keywords: Fiscal policy, tax reform, income tax, consumption tax, stochastic modeling.
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1. Introduccion

Entre las actividades primordiales de los Bancos y Centrales y los Ministerios o Secretarias
de Hacienda se destaca la estabilizacion de las variables macroeconémicas fundamentales.
Las variables en las que pueden influir estas entidades son, esencialmente, la inflacion, la
tasa| de interés, el gasto y los impuestos, entre otras; sin embargo, esta funcién esencial

estabilizadora requiere mds atencion en el aspecto de la redistribucién de la riqueza.

En las dltimas décadas, un tema relevante en Latinoamérica es el de las reformas
fiscales y tiene que ver con la regularizacion de los contribuyentes, el incremento de éstos,
la seleccion de los niveles de tasas impositivas progresivas al ingreso (o renta), el impuesto
al consumo, la eliminacién de la elusién de los grandes corporativos con la consolidacién
de sus resultados y la incorporacion de la economia informal al pago de contribuciones. En
el caso particular de las economias productoras de petroleo (Venezuela, Brasil, México,
Colombia, Ecuador y Pert), un objetivo adicional que buscan las reformas fiscales es la
reduccién de la dependencia de los ingresos petroleros. Por dltimo es importante destacar
que las reformas hacendarias se han dirigido fundamentalmente a incrementar impuestos y
a ampliar la base tributaria y poca atencion se ha puesto en el impulso que la demanda
interna requiere a fin de reducir con ello el efecto de choques externos de corto y largo

plazo.

Un tema actual en el desempefio de la economia mexicana es el de la reforma fiscal
y el impacto de ella de en el bienestar econdmico (utilidad indirecta) en un ambiente de
incertidumbre. Al respecto, la literatura que relaciona la politica econémica con ambientes
de incertidumbre ha tenido una tendencia creciente; véanse, por ejemplo, los trabajos de:
Brennan y McGuire (1975); Giovannini (1988); Alesina y Tabellini (1989); Elder (1999);
Venegas-Martinez (2008), (2006), (2001), (2000a) y (2000b); y Venegas-Martinez y
Gonzdlez-Aréchiga (2000).

El modelo de economia pequefa y abierta que se desarrollard en esta investigacion
considera impuestos que gravan la renta y el consumo de los agentes; el consumo es

gravado mediante una tasa ad valorem. El modelo también supone que los agentes que



pueblan la economia perciben una tasa impositiva incierta sobre la riqueza. La funcién de
utilidad total esperada de los agentes es de tipo logaritmico y se supone con cierta

probabilidad (positiva) que los individuos estdn vivos en un tiempo finito dado.

Se supone ademads que los individuos tienen expectativas de depreciacion del tipo de
cambio gobernadas por un proceso combinado de difusién con saltos. En este contexto, los
pequeiios movimientos del tipo de cambio, que estdn siempre presentes, se modelan a
través de un movimiento browniano, y una depreciacién extrema y repentina (un salto en el

. . . . . 1
tipo de cambio), que ocasionalmente ocurre, se modela mediante un proceso de Poisson.

Asi pues, el modelo de economia pequefia y abierta que se construird, bajo el
supuesto de agentes racionales adversos al riesgo, permite examinar el impacto de una
reforma fiscal sobre el bienestar econdmico en un ambiente de incertidumbre de la
dindmica de las variables fundamentales. En este contexto, también se discuten varios
temas especificos de politica econdmica. Por ejemplo, se estudian los efectos sobre el
consumo y el bienestar econdmico de cambios permanentes en los parametros que
determinan las expectativas de la reforma fiscal. Con respecto a estudios sobre los efectos
de la politica fiscal en el bienestar econdmico en ambientes estocdsticos es importante
mencionar Agell, Persson y Sacklén (2004) y Amilon y Bemin (2003). Varios de los
resultados obtenidos en esta investigacion proporcionan elementos que deben ser
incorporados en la generacion de recomendaciones en materia de politica fiscal a fin de

elaborar, en el futuro, una reforma tributaria integral.

Este trabajo estd organizado de la siguiente manera: en la seccion 2 se introduce la
dindmica estocastica del nivel general de precios con tipo de cambio flexible; en el
transcurso de la seccion 3 se presentan los activos disponibles y sus rendimientos; en la
seccion 4 se define el impuesto sobre la riqueza; en la seccién 5 se introducen los impuestos
sobre la renta y el consumo; la seccion 6 define una restriccion del tipo cash-in-advance (el

dinero se utiliza para financiar el consumo); a través de la seccién 7 se establece el

1 . ., . . . . . .,

La combinacién de un movimiento browniano con un proceso de saltos proporciona una distribucién con
exceso de curtosis, colas anchas y sesgo (asimetria) para el tipo de cambio, lo que permite producir dindmicas
mads realistas en esta variable que no pueden ser generadas utilizando tnicamente el movimiento Browniano.



problema de decision del consumidor representativo; en la seccion 8 se obtienen y
resuelven las condiciones necesarias de optimo para una solucién interior; a través de la
seccion 9 se llevan a cabo diversos ejercicios de estdtica comparativa y se examinan los
impactos de los impuestos sobre el bienestar econémico; y, por dltimo, en la seccién 10 se

presentan las conclusiones.

2. Nivel general de precios con tipo de cambio flexible

En esta seccion se desarrolla un modelo estocdstico de una economia pequefia y abierta
poblada con agentes idénticos (en gustos y dotaciones) de vida infinita. La economia
produce y consume un solo bien perecedero. Se supone que el bien es comerciable

internacionalmente, sin barreras arancelarias, y el nivel general de precios domésticos, g,,
es determinado por la condicién de poder de paridad de compra, a saber,

4q,
q,

:e[,

donde g, es el precio en moneda extranjera del bien en el resto del mundo, y e, es el tipo
de cambio nominal. También, se supone que el valor inicial del tipo de cambio, ¢, es
conocido e igual a 1. Como siempre, el nivel general de precios es el promedio ponderado
de los precios de una muestra de los bienes y servicios que se producen en una economia, la
ponderacién toma en cuenta la importancia relativa que las unidades familiares asignan al
gasto. En el caso de México, el nivel general de precios es el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), el cual lo genera periddicamente (quincenalmente) el INEGI como la
relacion entre el promedio ponderado actual de precios y el promedio ponderado de los

precios de un afo base.

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 dz} = P* {d¢, =1} = )\dr (1)



P°{ mds de un salto durantedt} = P*{dg, > 1} = o(dt).

De esta manera,

P* {ningiin salto endz} = P*{dg, =0} =1—\dt —o(d¢) 2)

donde, como siempre, o(d¢)/dt — 0 cuando df — 0. Se supone ahora que el consumidor
percibe que la tasa de inflacion esperada, dg, /g, , y por lo tanto la tasa esperada de
depreciacion, de, /e

., sigue un movimiento geométrico browniano combinado con saltos

de Poisson descrito por la siguiente ecuacion:

%:%: Mdt—}—dqdz, +vdg,, ©)
q, ¢

donde 1 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 v es el

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

media cero y varianza dr.

3. Activos disponibles y sus rendimientos

Se supone que en esta economia, el agente mantiene saldos monetarios reales,

m,=M,/qg, donde M, es el acervo nominal de dinero. El rendimiento que paga 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 de Ito para procesos de difusién con saltos al

inverso del nivel general de precios tomando a (3) como el proceso subyacente2 se obtiene

* Detalles del lema de It pueden ser consultado, por ejemplo, en Venegas-Martinez (2001)



dm,

drR = :(—M—{—O’j)dt—quzt—[ v
m

1+v

m

]dé- “4)

t
Se supone ahora que el agente representativo sélo tiene acceso a un bono gubernamental

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

plazos. En este caso, se satisface
db, =rbdt, b, es dado. (5)

Asi, el bono paga r unidades del bien de consumo por unidad de tiempo. Los agentes toman

r como dada pues la economia es pequeiia.

4. Impuestos sobre la riqueza

A continuacién se supone que la riqueza del consumidor racional representativo es objeto

del pago de un impuesto. Se supone que la riqueza es gravada a una tasa, 7,, de acuerdo

con la siguiente ecuacion diferencial estocdstica de primer orden:

a7, _ =4y +o0dz, 7,>0, dado, (6)

t

con

dZ[ :pzt+ 1_p2ut’ ul ~N(0’dt)’ (7)

Cov(dz,,d(pz, ++/1—p*u)) = p dt, (8)

donde 7 es la tasa media esperada de crecimiento del impuesto sobre la riqueza, o es la

volatilidad de la tasa impositiva en la riqueza, y p 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, situacion que puede llevar a la autoridad fiscal a modificar su politica fiscal.

Los procesos §,, z,, y u, se suponen independientes dos a dos.

5. Restriccion cash-in-advance

El propésito de los agentes por mantener saldos reales es justamente para financiar el
consumo. Es decir, se considera una restriccién del tipo cash-in-advance de la siguiente

forma:

m, = ac,, ®)

donde ¢, es el consumo y « es el tiempo que se mantiene el dinero para financiar el

consumo. De esta forma, la depreciacion en el tipo de cambio actia como un impuesto

estocastico en los saldos monetarios reales.

6. Riqueza, renta y consumo

En esta seccidon se presentan los impuestos directos (sobre la renta) e indirectos (al
consumo) y se caracterizan las decisiones Optimas de consumo y portafolio de un
consumidor representativo. La riqueza marginal del consumidor representativo en

términos de las decisiones de portafolio,

w,=ma,

l-w,=b,1/a,,

y del consumo, c,, estd dada por el siguiente sistema de ecuaciones diferenciales

to

estocasticas:



da, =awdR +a,(—w,)dR, — T,a, +(1+7T)c, dt+(1—7)ydt,
(10)
dr, =7 dr + O'TT[(del + 41— pzdu,), T, >0,

donde
dR, =db, / b, = rdt,

7 es una tasa impositiva ad valorem (al valor agregado) del consumo, y es un flujo
constante de ingreso (en términos reales), 7 es el impuesto sobre la renta y. Si se sustituyen

las ecuaciones (4), (5) y (9) en la primera ecuacién del sistema (10), se tiene que

da, :ar{ r—Qw,—7,+(1-7)y dt—wo dg —wt[l_t ]df,}, (11)
A%

donde
Q=1+Na ' +r+p—o..

La expresion (11) es la ecuacién diferencial estocdstica que conduce la riqueza del

individuo después de incorporar los rendimientos de los diferentes activos e impuestos.

7. Problema de decision del consumidor

La funcion de utilidad total, V, del tipo von Neumann-Morgenstern de un agente

representativo, competitivo (precio aceptante) esta dada por:
V= E[fxu(ct)e‘”f(t)dt . (12)
0

Observe que la tasa subjetiva de descuento del agente ha sido igualada a la tasa de interés,
r, a fin evitar dificultades técnicas innecesarias en la dindmica de equilibrio. La funcién de

densidad de que el individuo esté vivo al tiempo ¢ se supone de la forma exponencial, es



decir, f(1)= he™™ . De esta manera, la cantidad 1/h representa el nimero promedio de
individuos vivos al tiempo ¢. Por lo tanto, la funcién de utilidad total esperada se aplica a
individuos, adversos al riesgo, que con cierta probabilidad estdn vivos en el momento en
que presentan su declaracion fiscal. Por dltimo, a lo largo de este trabajo se empleard la

funcion de utilidad logaritmica, u(c,) = log(c,).

8. Condiciones necesarias de 6ptimo

La ecuacién de Hamilton-Jacobi-Bellman para el problema de programacién dindmica
estocdstica en tiempo continuo (o control Optimo estocdstico en tiempo continuo) en el que
se maximiza la utilidad esperada del consumidor, sujeto a su restriccién presupuestal

intertemporal, estd dada por

M(a,,T,,t)—1(a,,T,t)—1(a,T,, t)TT, —%I (a,7,,0)T 0"
-1 (a,7,,t)a, r—7,+(1—"T)y
-1 —(rh)t 1 2.2 2 (13)
:maxw{log(oz aw,)e —1 (a,T,,t)allw, +2I (a, T, t)awo
_IaT (ar’Tt’t)aszWtaqUTp+ AI( (H_V(_fl_—W))’ z’t)}
donde la funcién de valor esta dada por
I(a,,T,t)=max E, fxlog(a’la‘vws)ef(’“’”ds , (14)

la cual representa la funcién de utilidad indirecta o funcién de bienestar econémico del

agente representativo, e [, (a,,7,,t) es la variable de coestado. Dado el factor de descuento
exponencial en la utilidad indirecta, es conveniente definir a /(a,,7,,t) en forma separable

como

I(a,T,,t)=Pa,T)e "™



Por lo tanto, la ecuacién (13) se transforma en
A+ r+m)da,7,)—® (a,71,)7T, — %@ﬁ(a,, )T 0]
—® (a,,7)a, r—7,+(1—="7)y
= maxw{ log(a 'aw,) —®,(a,,T,)a 0w, + %CIDW (a,,7,)a;wio, (15)
-, (a,,1)aTwo,0.p

1 1—-
(e () )

La ecuacion anterior representa una condicién necesaria de Optimo del problema de
decision del consumidor y serd resuelta a continuacion. Se postula, primero, como posible

candidato de solucién de (15) a

P(a,,7,) ="+ log[%]Jr@(T,;%,%), (16)

t

donde v,, v, y ©(7,;7,,7;) se determinan a partir de la ecuacion (15). Asimismo, las

constantes 7y, y 7, se determinan de tal manera que
O(79372573) =0

©'(14;7,,7;) = 0.

Después de sustituir la ecuacion (16) en (15), se obtiene

5 1
(r+h) v,+7log a, +, ?—r—(l—T)y—EOf

1
+(r+h>@<n)—@'<T,>Tf—5@"<r,>ﬁai—<r+hmlog<n>+vm (17)

- 1 I+v(1—w,
= max, {log(a'aw,) = 7w, —— w0} + A log(— 1(+ v ")},



Las condiciones de primer orden del problema de optimizacién del consumidor
representativo conducen a una proporcion de riqueza asignada a la tenencia de saldos reales

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

1 B AV
yw  I+v(d—w)

=+ +r+p+w—1o, . (18)

A continuacién se determina O(7,) como solucién de la ecuacién diferencial ordinaria de

segundo orden
(r+h)oO(r,)—0O'(t)1,T— % @"(Tt)Tfaf —(r+h)y,log(t,)+~,7, =0. (19)

Los coeficientes 7, y 7, son determinados con la ecuacién (15) después de sustituir el

L . * .
valor 6ptimo w . De esta manera, se sigue que

Y= (I"—f—h)_l,

lo que produce que el coeficiente de log(a,) en la ecuacién (17) sea cero, y

L
log(a 'w') —
o T Ty

A _ * 1 *
Yo = [((1+7)a 1+r—i—,u—a§)w —|—5(w aq)2

1+vd—w") (20)
+v(l—w
——7;;—0}

_ - 1
+7 —r—(l—T)y—EUf —)\log(
Observe que el supuesto de utilidad logaritmica conduce a que w dependa solamente de los
parametros que determinan las caracteristicas estocdsticas de la economia, y se encuentra
que w es constante. Es decir, la actitud del consumidor hacia el riesgo cambiario es
independiente de su riqueza, es decir, el nivel de riqueza resultante en cualquier instante no

tiene relevancia para las decisiones de portafolio. Por ltimo, es importante sefialar que la



ecuacion (18) es cubica, por lo que tiene al menos una raiz real. Puede ser mostrado que la

solucion de la ecuacidn (19) satisface

O(T,) =, T +v,7> +%10g(7't) H_(Jf—l—%?)ﬂ]jL%[l_ ;i], (21)
donde
b= — : 4(_r—|—hz) : : (22)
(27 —02)+ 2T —0?) +8(r + h)o?
y
4, 4(r+h) 23)

T Qr—o)—Jor—o) 48+ ho?

Es importante destacar que la ecuacion (18) es cubica con una raiz negativa y dos raices
positivas. Esto puede verse si se intersecta la linea recta definida por el lado derecho de la
ecuacion (18) con la grafica definida por el lado izquierdo de (18). En este caso, hay

solamente una interseccién que proporciona un estado estacionario (linico) de la riqueza

que el consumidor asigna a la tenencia de saldos reales w" € (0,1).

9. Estatica comparativa e impacto sobre el bienestar

En esta seccion se obtienen los primeros resultados relevantes del modelo propuesto. Un
aumento permanente en el impuesto ad valorem al consumo producird una reduccion

permanente en la proporcion de la riqueza asignada al consumo futuro, ya que

w__ 1o (24)

o7 QK

donde

2
fe:{ A *2+o—2}. (25)
w) [+vd—w)] !



A continuacién se evaldan los impactos de choques exdgenos en el bienestar econémico.
Como siempre, el criterio de bienestar, B, del individuo representativo es la utilidad

indirecta con una riqueza real inicial, a, y una tasa impositiva inicial de la riqueza, 7,. Por

lo tanto, en virtud de la ecuacion (14), el bienestar estd determinado por:

B=1I(a,,7,,0)= L[H—log(ao /Ty) +log(a 'w)]
r+h

1 .
. Ay 1 N I 2 = 2
—(r—+-h)2 [((1+T)a +r+p—o)w +2(w 0,) +T (26)
ey Lo oLy =w)
(1=7)y =07 = Alog(——-——)]

A continuacién se calculan los impactos en el bienestar econdmico producidos por cambios
permanentes en la tasa impositiva media esperada a la riqueza, el impuesto esperado ad

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

OB 1
o <
o7 (r+h)

b

OB 1 s
—=———a w <0,
or (r+h)
y
ow 1

07 oo’ <?

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 reduccién en el

bienestar econdémico.



10. Conclusiones

En muchas economias, la ausencia por mucho tiempo de reformas fiscales a fondo ha
acumulado una carga fiscal sin precedentes sobre los contribuyentes. Esta investigacion
desarroll6, en un ambiente de riesgo e incertidumbre, un modelo que permite analizar el
impacto de una reforma fiscal sobre el bienestar econdmico en un ambiente de

incertidumbre.

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 elaboradas para menospreciar la inclusion de factores de riesgo. Sin
embargo, como se ha demostrado en esta investigacion, la consideraciéon de una reforma
fiscal de un ambiente de incertidumbre permite analizar dindmicas transicionales mds

realistas.

El modelo desarrollado supone que los agentes perciben incertidumbre en los
resultados de la politica fiscal. Bajo este ambiente de riesgo e incertidumbre, se examinaron
las decisiones de consumo e inversion de un agente representativo. Se ha mostrado que el
agente asigna proporciones constantes de su riqueza a los diferentes activos disponibles en
la economia, a fin de transferir de manera suave el consumo hacia el futuro. Dichas
proporciones constantes dependen solamente de los pardmetros que determinan las
caracteristicas estocdsticas de la economia. Asi, la actitud del consumidor hacia el riesgo es

independiente del nivel de riqueza en cualquier instante.

Asi mismo se evaluaron los impactos de choques exdgenos en el bienestar
econdmico. Entre los resultados se destaca que un aumento en cualquiera de los impuestos
considerados conduce a una reduccién en el bienestar econémico (utilidad indirecta)
cuando el destino del gasto no desempefia papel alguno en la funcién de utilidad (directa) o

en la restriccion presupuestal de las unidades familiares.
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