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En la vision tradicional de las crisis financieras, la total libertad del flujo de capitales se
considera una situacion deseable, y cualquier intervencidn sobre este mercado no genera
mas que distorsiones. En contraste, en la literatura econdmica reciente ha ganado fuerza
el argumento de que la principal causa de estas crisis es el hecho de que los agentes no
internalizan la contribucion de sus decisiones a la inestabilidad financiera agregada y por
tanto existe la posibilidad de que algunas medidas de politica contribuyan a mejorar el
bienestar general.

Este capitulo analiza el efecto de la regulacion de los flujos de capitales sobre el
bienestar social de una economia, apoyado en la formalizacion que han hecho varios
trabajos® de un argumento que se ha vuelto comdn para explicar las posibles causas de
la reciente crisis financiera global. Este argumento propone que antes de 2008 hubo un
exceso de préstamos porque los agentes privados, de forma racional, subvaloraron el
costo social de los pagos de deuda posteriores.

Dado que el impacto de las decisiones de los agentes (pequefios) sobre el mercado
es minimo, es racional para ellos tomar como dados los precios. Sin embargo, en el agre-
gado, las decisiones de los agentes influyen en los precios y a su vez los cambios en estos
afectan a todos los agentes. En ese sentido la decision de consumo de cada individuo da
lugar a una externalidad (negativa) que se conoce como pecuniaria. Este tipo de exter-
nalidad resulta inocua cuando existen mercados perfectos, porque simplemente ayuda a
reflejar la relativa abundancia o escasez de un bien. Por el contrario, cuando el mercado

*  Los autores forman parte de la Unidad de Investigaciones de la Gerencia Técnica del Banco de la Republi-
ca. Se agradecen las sugerencias y comentarios de Jesis Bejarano, José E. Gomez, Luis F. Mejia, Jair Ojeda,
Hernéan Rincdn, Hernando Vargas, Andrés M. Velasco y un evaluador anénimo, las aclaraciones de Anton Ko-
rinek sobre el analisis empirico de su documento (Korinek, 2010) y la asistencia en la consecucion de la base
de datos de Luisa F. Acufia y Santiago Cajiao. Las opiniones y errores de este capitulo son responsabilidad
exclusiva de sus autores y no comprometen al Banco de la Republica ni a su Junta Directiva.

1  Entre otros, Jeanne y Korinek (2010a), Jeanne y Korinek (2010b), Korinek (2010), Mendoza (2010), Bian-
chi (2011), Bianchi y Mendoza (2011) y Korinek (2011a y 2011b).
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presenta imperfecciones esta externalidad tiene efectos importantes. Ese es precisamente
el caso de economias sujetas a restricciones de tipo financiero, como se explica a conti-
nuacion.

Cuando la restriccion financiera aplica, la necesidad de hacer los pagos sobre la
deuda adquirida previamente y la limitada capacidad de endeudamiento obligan a los
agentes a disminuir el consumo. Esta disminucion de la demanda agregada afectara de
forma negativa los precios de los activos que a su vez sirven como colateral de la deuda
y, COMo consecuencia, se ve reducida ain mas la capacidad de endeudamiento, lo que
implica reducciones adicionales en el consumo desencadenando una espiral mediante la
cual disminuciones en el consumo, los precios de los activos, la tasa de cambio real y el
acceso restringido a los mercados internacionales se refuerzan mutuamente?. Tal feno-
meno se conoce como el mecanismo de amplificacion financiera por medio de una espi-
ral deuda-deflacion®.

Este problema surge de la combinacién de la existencia de una imperfeccion del
mercado (la restriccion financiera) y el hecho de que los agentes privados no internali-
zan los costos sociales de sus planes de deuda. Estos costos sociales se presentan porque
las decisiones de deuda/consumo tienen un efecto sobre los precios y finalmente sobre la
capacidad de endeudamiento de la economia, en momentos en los que esta restringida.
Con esta perspectiva, las crisis financieras son situaciones en las cuales las economias
experimentan una espiral deuda-deflacion, como se describe arriba.

Dada la subestimacion del costo social de las decisiones de los agentes descentra-
lizados, la literatura econémica relacionada sugiere la conveniencia de tomar medidas
prudenciales de politica para reducir la vulnerabilidad financiera cuando se enfren-
ten los tiempos de crisis. Especificamente se propone restringir, mediante un impuesto
pigouviano®, los flujos de capitales durante los tiempos de auge con el fin de reducir las
fuertes salidas de capitales en las recesiones®. Este capitulo se suscribe a esta vision, y
con el fin de calcular el valor 6ptimo del impuesto, plantea un modelo que exhibe una
dinamica de ciclos amplificados en la que el exceso de préstamos puede verse como la
diferencia entre la cantidad que toman los agentes descentralizados y la que tomaria un
planeador central con restricciones similares pero que internaliza el costo social de las
decisiones de consumo (o deuda).

2 En una interpretacion alternativa pero con iguales resultados, los agentes privados, al no poder cumplir
con los pagos de la deuda adquirida, se ven en la obligacion de liquidar parte de sus activos. Pero estas ventas
masivas disminuyen el precio de estos, lo que obliga a que se hagan liquidaciones adicionales, que disminuyen
de nuevo el precio y asi sucesivamente (véanse, por ejemplo, Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2004; Mendoza,
2010; Bianchi y Mendoza, 2011; Stein, 2012).

3 Alrespecto, pueden verse dos trabajos seminales sobre la idea de que las restricciones financieras sobre las
firmas pueden tener un papel amplificador en los ciclos: Bernanke y Gertler (1989), Kiyotaki y Moore (1997).

4 Un impuesto pigouviano es el que intenta corregir una externalidad negativa haciendo que los agentes
internalicen los costos de esta y, por tanto, igualando el costo marginal privado de una decision individual con
su costo marginal social.

5 Existe una parte de la literatura econdmica reciente que, aunque relacionada, esta por fuera del alcance
de los propdsitos especificos de este capitulo. Estos trabajos hacen un analisis general de las posibles medidas
de politica para enfrentar o evitar el surgimiento de burbujas en los precios de activos. Entre otros, Berger y
Kifmern (2008), Angeloni y Faia (2009), Christiano, llut, Motto y Rostagno (2010), Enders y Hakenes (2010)
y Miller y Stiglitz (2010).
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El modelo tiene una estructura sencilla (v. g., tiene tres periodos, el flujo de ingre-
SOS se supone exdgeno y constante) y muy manejable, propiedades que permiten ilustrar
con facilidad algunas caracteristicas de las crisis financieras, al tiempo que se mantienen
los elementos comunes de los modelos de la literatura previa®. Esta basado en los mode-
los descritos por Korinek (2010, 2011a). En estos trabajos, y en contraste con otros en la
literatura, la aproximacion empirica intenta diferenciar la estimacion del impuesto 6ptimo
segun el riesgo del tipo de deuda (la volatilidad del valor real del instrumento financiero
que la representa). Sin embargo, esta diferenciacion se hace ad hoc y, por ende, no esta
fundamentada en el ejercicio teérico. Como un aporte adicional del modelo presentado en
este capitulo, se proponen algunas modificaciones que permiten darle sustento teérico a la
estimacion final del valor del impuesto diferenciado por tipo de deuda.

La tarea de calcular el valor del impuesto 6ptimo resulta de gran relevancia para el
contexto actual de algunas economias emergentes que con posterioridad a la crisis 2007-
2009 han surgido como una alternativa de inversion atractiva y han experimentado fuertes
entradas de capitales. Las medidas de politica tomadas en ese contexto permitiran evitar
los grandes costos sociales que podrian generarse cuando, por cualquier razén, la tenden-
cia actual de la inversion internacional se revierta’.

Mediante el uso de datos histéricos de la economia colombiana se realiza un ejerci-
cio empirico para calcular el valor del impuesto pigouviano. Los resultados sugieren que
para el caso colombiano el impuesto dptimo sobre la entrada de capital estaria alrededor
del 1,2%. Este resultado es similar a otros célculos reportados en la literatura relacionada.

Tomando como ejemplo dos clases de deuda, una pactada con indexacién al indice
de precios al consumidor (IPC) (su valor real en pesos no varia y por tanto no representa
riesgo para el prestatario local) y otra pactada en dolares (cuyo valor real en pesos crece
con la devaluacion y decrece con la inflacion), los resultados sugieren que el valor del
impuesto para la primera seria de 1,1% y de 1,2-1,3% para la segunda. La diferencia del
impuesto para los dos tipos de deuda es pequefia dado que en las ultimas décadas Colom-
bia no registra valores relativamente elevados de devaluacién menos inflacion®.

En la primera seccion se describe el modelo y en la segunda, su solucion, tanto para
el caso descentralizado como para el del planeador central. La tercera seccion deriva el
tamafio de la externalidad y el impuesto pigouviano requerido para implementar la solu-
cién del planeador central. La cuarta seccion usa datos empiricos para estimar el valor del
impuesto para el caso colombiano. La quinta concluye.

6 La caracteristica comin mas relevante de estos modelos es el hecho de que los agentes privados estan suje-
tos a una restriccion financiera que no les permite acumular deuda mas alla de una proporcion del valor de sus
activos.

7 Aghion, Bacchetta y Banerjee (2004), a partir de un modelo tedrico, llaman la atencion sobre el hecho de
que las economias con un nivel de desarrollo financiero intermedio son la mas inestables o vulnerables.

8  Por ejemplo, en la crisis de 1999 el valor de (devaluacion-inflacion)/(1+inflacion) fue de 24,1% para Co-
lombia, mientras que para Indonesia fue de 118%.
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1. ErL mobpELO

Se basa en los trabajos de Korinek (2010, 2011a), con algunas modificaciones que per-
miten diferenciar el nivel 6ptimo del impuesto segun la volatilidad del tipo de flujo de
capital.

Se trata de un modelo de tres periodos para una economia pequefia y abierta. Por
simplicidad, en este modelo no hay produccion. En el periodo 1 no hay dotaciones inicia-
les, y el consumidor debe endeudarse para consumir un bien transable. En el periodo 2 el
consumidor recibe dotaciones de y,, unidades de bien transable y y, unidades de bien no
transable. En el periodo 3 el consumidor recibe y,, unidades de bien transable (se supone
que y,, = y,, = y,). El precio del bien transable se usa como numerario y el precio del
bien no transable es p,. De esta forma, 1/p, se interpreta como la tasa de cambio real.

El consumidor representativo de esta economia maximiza la siguiente funcion de

utilidad (u” <0 <u’):

U= ”(Cr,l )+ ﬁu(cz) + ﬂzcr,3 (1)

donde S es el factor de descuento intertemporal y ¢, = c; ¢y es el indice de consumo
compuesto del consumo transable ¢,y el consumo no transable ¢, con proporciones o y
1- o respectivamente.

El consumidor puede adquirir deuda (en unidades de bien transable) en el periodo
inicial (d,) y en el segundo periodo (d,)°. La deuda adquirida en el periodo 2 no esta sujeta
a incertidumbre; el consumidor sabe con certeza cual es el valor que tiene que pagar en
el periodo 3. En contraste, el valor a pagar por la deuda adquirida en el periodo 1 varia
segun el estado de la deuda en el periodo 2. Los estados se modelan de forma exdgena y
ocurren de la siguiente manera. Con probabilidad 1/2, el consumidor enfrentara un estado
“adverso” y debera pagar d,(1+6), 6 >0, y con igual probabilidad enfrentard un estado
“favorable” y pagara d, (1—0)™. Notese que el valor esperado de la deuda adquirida en el

9 En este modelo los consumidores contratan deuda directamente con los prestamistas externos y, por tanto,
no se incluye el sector financiero local. Esta simplificacion es consistente con la realidad colombiana, en la que
los establecimientos de crédito solo sirven de intermediarios entre el sector externo y los agentes locales y por
esta razon no pueden solicitar deuda con fines diferentes de otorgar crédito a otros agentes por la misma cuantia
0 para cubrir posiciones de derivados (Junta Directiva del Banco de la Republica, Resolucién Externa 08 de
2000). Si se incluyera el sector financiero local para reflejar con mayor precision el caso de paises donde los
bancos comerciales pueden adquirir deuda externa con diversos fines, el principal impacto sobre los resultados
del modelo consistiria en un aumento del efecto de la espiral deuda-deflacion, sin cambios fundamentales sobre
las conclusiones cualitativas.

10 Aunque el modelo descrito supone un unico tipo de deuda d,, puede verificarse que las conclusiones pre-
sentadas son iguales si se incorporan diversos tipos (cada uno con volatilidad diferente), de tal forma que el
nivel total de la deuda, en el periodo uno, sea igual a la suma de sus diferentes tipos. Dada la concavidad de la
funcidn de utilidad (la aversion al riesgo), para que el consumidor esté dispuesto a adquirir diferentes tipos de
deuda se requiere que aquella mas volatil exija un menor pago en funcion de la tasa de interés. Por ejemplo, si
se tienen dos clases de deuda, una de alto riesgo 6,y una de bajo riesgo 6,, 6, > 6,, se requiere que r,, <r,,. En
la practica, por ejemplo, un prestatario local puede adquirir deuda en délares a una tasa de interés relativamente
baja, asumiendo el riesgo cambiario, o adquirir deuda en moneda local (evitando el riesgo cambiario) a una tasa
de interés mas alta.
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primer periodo es d,, y su desviacion estandar es igual a d,6. En este sentido, 6 se inter-
preta a lo largo del capitulo como la volatilidad de la deuda.

El supuesto sobre los diferentes estados de la deuda intenta capturar el hecho de
que el activo o instrumento financiero sobre el que se pacta la deuda esta sujeto a riesgo
y su valor real puede variar desde el momento en que se desembolsa el préstamo hasta
el momento en que se debe hacer su devolucion. Incorporar la volatilidad del activo es
importante porque, como lo anotan Korinek (2010) y Jeanne y Korinek (2011), esta tiene
un efecto sobre el tamario de la externalidad que generan las decisiones privadas de con-
sumo/deuda. En la préctica, existen diferentes formas de pactar la deuda (v. g., en moneda
local o extranjera, indexada a diferentes tipos de variables o indices). Cada una de estas
opciones implica un riesgo diferente para el prestatario local (y por supuesto también para
el prestamista externo). Cambios en las condiciones econémicas locales o externas pue-
den generar variaciones en el valor real que finalmente tiene que devolver el prestatario.
Estas variaciones pueden relacionarse con algunas variables endogenas (v. g. la tasa de
cambio real); sin embargo, por simplicidad se supone que la fuente de estos cambios es
exogena.

La tasa de interés que se paga por la deuda adquirida en el periodo 1 es igual a r,
y la que se paga por la adquirida en el periodo 2 es r,. Las tasas brutas se definen como
R =141y R, =1+r, Dadas esas tasas, el consumidor escoge, en el periodo inicial,
el nivel de deuda d, (que debera pagar en el periodo 2, pero que puede refinanciarse
por medio de d.); y en el periodo 2, el nivel de deuda d, (que debera pagar en el tercer
periodo).

Tomando en consideracion todos los elementos mencionados, las restricciones pre-
supuestarias de los periodos 1, 2 y 3 quedan expresadas de la siguiente forma:

¢y =d /R, (2)
C;,2+p£C;,,2+dl(1+9]i):yT+p£yN+dé /R, (3)
C;,z + dé =)r (4)

donde ie {A,F} indica si el estado de la deuda es adverso o favorable, /* =1e /" =-1.
En el primer periodo, el consumidor tiene que endeudarse para consumir. En el segundo
periodo, el valor del consumo y el repago de la deuda del primer periodo (cuya cuantia
depende del estado que se determine aleatoriamente al principio del segundo periodo)
deben cubrirse con el valor de las dotaciones iniciales y con nueva deuda que se pagara en
el tercer periodo. Notese que las decisiones de consumo y endeudamiento en el segundo
periodo dependeran del estado de la deuda. En el ultimo periodo, el valor de la dotacion
se usa para consumir y pagar la deuda adquirida en el periodo 2.

Se supone que el mercado de crédito externo esta sujeto a un problema de riesgo
moral. En particular, los deudores pueden actuar de manera fraudulenta e intentar no
pagar el préstamo. Sin embargo, los prestamistas pueden detectar esta situacion a tiempo
y mediante mecanismos legales recuperar al menos una proporcion k de los activos (dis-
ponibles después de pagar d, pero antes de consumir c,) de los prestatarios. Con el fin de
hacer los incentivos de los prestatarios compatibles con abstenerse de cometer fraude, los
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inversionistas internacionales prestan un monto menor que el que pueden recuperar en
caso de necesitar recurrir a las vias legales o igual a él.
La restriccion financiera que enfrentan los consumidores es, entonces,

dy | R, <k(y, + piy, —d, (1+6)) (5)

donde k<o /(1-0) ™.
Se introduce, como una caracteristica fundamental del modelo, el hecho de que los
prestamistas miden la capacidad de pago de los prestatarios teniendo en cuenta no solo

sus activos (yT + p;’yN), sino también sus pasivos, en particular el nivel de deuda que han
contraido anteriormente (d )*.

Ademas se supone que: 1) la evaluacion que hacen los prestamistas de los activos
disponibles de los prestatarios para establecer el monto méximo de deuda se hace antes
de conocer el estado del periodo 2, y 2) que los prestamistas toman como referencia el
escenario adverso (por ello la evaluacion se hace a los precios p;'y con factor de repago
[1+6]). De esta forma el modelo incorpora el hecho de que mayor volatilidad de la deuda
(0) puede tener mayor efecto sobre la restriccion financiera.

La restriccion (5) introduce los efectos del amplificador financiero en el modelo:
la capacidad de los agentes de obtener financiamiento depende del valor de sus activos
embargables. También incorpora el efecto de la tasa de cambio real sobre la capacidad de
endeudamiento y, como lo anota Korinek (2010), captura la nocion que se tiene de que las
depreciaciones (\L pz) pueden contribuir a la contraccion de las economias emergentes.

2. EqQuiLIBRIO

El modelo se resuelve primero para los periodos 2 y 3 (tomando como dado el nivel de
deuda inicial d,), en los que los agentes no enfrentan ningun tipo de incertidumbre. Se
evalUa tanto el caso descentralizado como el caso en el que las decisiones de consumo
y deuda las toma un planeador central. A partir de la comparacion de estos dos casos se
muestra que cuando estan restringidos financieramente, los agentes subvaloran la liqui-
dez en el caso descentralizado. Después se procede a resolver para el nivel 6ptimo de
deuda en el periodo inicial (en el que el agente tiene incertidumbre sobre el estado de la
deuda en el periodo 2) y se muestra que la subvaloracion implica un exceso de deuda ini-
cial cuando no hay un planeador central. Esta subvaloracion justifica la introduccion de
alguna medida de politica que reduzca la externalidad producida por las decisiones de
deuda tomadas por los agentes.

11 Esta condicion garantiza que, dado que existe un efecto amplificador, el efecto total sobre el consumo de
cambios en la deuda inicial converja a un valor finito. Véase nota 15.

12 En la practica este nivel no es perfectamente observable, pero cualquier informacion sobre él puede incidir
en la disposicién del prestamista a entregar una cuantia mayor o menor.

632



Impuesto pigouviano a los flujos de capitales: una estimacion para Colombia

2.1. Equilibrio descentralizado

Reemplazando (4) en (1), maximizando sujeto a las restricciones (3) y (5) y tomando en
cuenta las condiciones para que los mercados se vacien (cjv’2 =y, para el mercado de
no transables y c; , +d, (1+61") =y, +d, / R, para el mercado de transables), se obtie-
nen las siguientes condiciones de primer orden con respectoa c; ,, ¢, , y d, para el estado
i€{AF}:

u’(c;)a[c)j—N] =u (6)

T,2

W@QU—U{ﬁﬁj=pwi (7

Yn

RB+A = (8)

donde u es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion presupuestaria (3) y 4
es el multiplicador de Lagrange asociado a la restriccion financiera (5). La condicion de
optimalidad (6) iguala la utilidad marginal del consumo al valor sombra de la riqueza
corriente. La condicion (7) iguala la tasa marginal de sustitucion de los dos bienes (transa-
bles y no transables) a su precio relativo. La expresion (8) es la ecuacion de Euler para los
activos. Cuando la restriccion financiera se satisface con igualdad, hay una brecha entre
el valor sombra actual de la riqueza y el valor de redistribuir riqueza al siguiente periodo,
dado por el precio sombra de relajar la restriccion financiera (li ) Usando (6) y (7), se
encuentra la siguiente expresion para el precio de los no transables:

1

P=—— (9)
2 o yN

. l-ocp,

Cuando el nivel de deuda inicial d, es lo suficientemente bajo [véase ecuacion (10)],
los agentes no estan restringidos financieramente y, por ende, A' =0, u' = R,. En este
caso, a partir de (6) se deduce el valor de equilibrio ¢, , como funcion de R, 3,0y y,; este
valor se denota como ¢; , (Rzﬁ,a,yN) y le corresponde un valor de equilibrio de deuda
d>/ R, = cra (R2 B,0,yy ) +d, (1 +0r' ) — »,. Usando estos valores en la restriccion finan-

ciera, se encuentra que para que el agente no esté restringido, el valor de deuda en el pri-
mer periodo debe satisfacer:

l-0)\_
(1+k)yT _(l_kaajcr,z (Rzﬂaoa%v)

d, < .
: 1+01 +k(1+8)

(10)
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si el nivel de deuda que resuelve el problema de los agentes privados en el periodo inicial
(véase seccion 2.3) no satisface la condicion (10), la economia estara financieramente res-
tringida en el periodo 2.

En este capitulo la crisis se define como la situacion en la cual la economia queda
restringida en sentido financiero. La ecuacion (10) permite notar que, al igual que en
Korinek (2011a), la crisis se asociara a periodos en los cuales los valores de los ingresos
son lo suficientemente bajos. Esto puede verse de la siguiente forma. Dados los valores
de los demas parametros, valores de y, suficientemente bajos implicaran que la desigual-
dad (10) no se satisface para d, y, por tanto, la economia queda restringida en el periodo
2. En contraste, valores muy altos de y, permiten que la ecuacion (10) se satisfaga para
d, y que la economia no quede restringida en términos financieros.

En adicion a Korinek (2011a), la crisis en este modelo dependera también del estado
(favorable o adverso) que enfrentan los agentes con respecto al pago de la deuda en el
periodo 2. En particular, el modelo se concentra en el caso en que la economia esta en cri-
sis (restringida) solo cuando el estado del segundo periodo es adverso, y dado que en el
periodo 1 hay incertidumbre sobre el estado del periodo 2, la crisis no es perfectamente
previsible. El caso en el que la economia esta siempre restringida, independiente del
estado del segundo periodo (esto es, cuando los ingresos son muy bajos), es menos rele-
vante para el propoésito de este trabajo; sin embargo, en aras de la completitud de la solu-
cioén, se haran algunos comentarios sobre los resultados que se obtienen en ese caso®®.

Cuando la restriccion financiera se satisface con igualdad, la ecuacion (5) deter-

mina el nivel de deuda, d;' /R, = k(yT +pily, —d (1+0)) y el consumo transable se
determina en la ecuacion (3), c;‘,2 =y, +d;' / R, —d, (1+6). Usando estas ecuaciones y la
ecuacion de precios de los no transables (9), se obtiene que en el equilibrio restringido®*:

i _yr=d(1+9) (11)
R, o—(l-0)k
4 _YT_dl(1+9)
Cry = —0—(1—0)k (1+k)o (12)

Ademas, puede verse a partir de (8) que el valor de «" es mayor para el caso res-
tringido (lA > 0). Dado este resultado y teniendo en cuenta la condicion de primer orden

13 Esto implica que dado que este capitulo se interesa en los casos en los que hay alguna probabilidad positiva
de crisis, no se evalta el caso en el que los ingresos son tan altos que la economia nunca esta restringida (sin que
importe el estado del segundo periodo). Por otra parte, no es posible el caso en que la economia esta en crisis
solo en el estado favorable. Esto puede verse en la ecuacion (10): supdngase que los valores de los parametros

en esa desigualdad son tales que para el estado favorable(l F= —1) el lado derecho de (10) es lo suficientemente
pequefio y la economia quede restringida. Si esto es verdad para el estado favorable, necesariamente debe ser

cierto también para el estado adverso (IA = 1), porque el denominador es mayor.
14 Nétese que en el caso en que se hubiesen considerado diferentes tipos de deuda (o activos), las ecuaciones
serfan similares pero se deberia reemplazar d, (l + 0) por Zjdlj (1 + gj) donde j indica el tipo de activo, cada

uno con su respectivo nivel de volatilidad (6.
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(6) y el supuesto de utilidad marginal decreciente, puede concluirse que tanto el nivel del
consumo transable ¢; , como el nivel de deuda d, son menores cuando los agentes estan
restringidos.

Asi  mismo, dado que O0<k<o/(l-0) 'y dc),/od, =—(1+k)
(1+ 0)0/(0—(1—0)k)<—1, los incrementos en la deuda inicial implican un efecto
negativo y amplificado en el consumo®.

2.2. Equilibrio del planeador central

En la seccidn anterior se describe el equilibrio que se alcanza cuando los agentes toman
las variables agregadas como dadas, en particular el precio de los bienes no transables.
En esta seccidn se considera el caso de un planeador central benevolente (PC) con habili-
dades de planificacion restringidas. Especificamente, se supone que el PC esta sujeto a la
misma restriccion financiera y a las mismas condiciones de incertidumbre que los agentes
privados, pero que internaliza el efecto de las decisiones de endeudamiento sobre precios.

A diferencia del consumidor privado, el PC toma en cuenta los efectos de las deci-
siones de deuda y consumo sobre la tasa de cambio 1/p,. En particular, el PC se da cuenta
de que un menor nivel de deuda mitiga la reduccion en el precio de los no transables y
puede prevenir una caida demasiado grande en la capacidad de endeudamiento cuando la
restriccion financiera se satisface con igualdad.

El consumo no transable no es importante para las decisiones del PC, puesto que en
el agregado este, independiente del nivel de deuda, siempre cumple la condicionc, , = y,
. Tomando en cuenta este hecho, y usando el subindice “PC” para distinguir los multipli-
cadores de Lagrange del problema del PC de aquellos del equilibrio descentralizado, el
lagrangiano asociado es:

£=ﬂu<cé)+ﬂ2 (yr _d;)_ﬂ/ujvc (C;,z +d, (1+0[i)_yr _dé /Rz) (13)

—BiL [d;‘ /R, —k(yT 20y (1+0)ﬂ
—c

Las condiciones de primer orden con respecto a ¢, , y d, para el estado favorable son
iguales a (6) y (8) y, por consiguiente, uh. = u"y 4,. = A". Los niveles de consumo y de
deuda seran iguales a los del caso descentralizado y la valoracion de la liquidez, por parte
de los agentes, es también la misma. Dado que se supone que en el estado favorable la

i .. .y . Fo_ F o _
economia no se ve limitada por la restriccion financiera, A, =0y u,. = R,f.

15 Tomando en cuenta las ecuaciones @ / R, = k(y; + piyy —d, (146))y ey, =y +d | R, —d, (1+6), notese
que el efecto inicial de un aumento de una unidad en d, sobre c;, es—(1+6)(1+ k). Este efecto sobre el consumo
reduces p;y" [ecuacion (9)] en (1-o)/o y de nuevo el consumo disminuye en & (1—0)/ 0. El efecto final so-
bre c;', puede expresarse como una progresion de la forma —(1+6)(1+&)(1+k(1-0)/ o +[k(1-0)/ o]z +..)
que converge a—(1+60)(1+k)o /(0 —(1— o) k) [véase ecuacion (12)] usando la condicién de que k (1- o)/ o <1.
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En el estado adverso, las condiciones de primer orden del PC son:
l-o 1
—0
u’(c; )O(yTN) + lﬁckT = Une (14)

R,B+ lﬁc = Nﬁc (15)

donde k(1-0)/ o indica en cuanto cambia el valor del colateral en el equilibrio cuando
hay una variacion en el consumo de transables. Notese que este factor es directamente
proporcional a la fraccion del ingreso corriente neto de pasivos que los agentes pue-
den poner como colateral (k) y al tamafio relativo del consumo de no transables en el
periodo 2.

De forma similar al caso descentralizado, cuando la restriccion financiera se satis-
face con igualdad, la ecuacién (5) determina el nivel de deuda y el consumo transable
queda determinado en la ecuacion (3). Por tanto, dado un nivel de deuda inicial d,, el
nivel de consumo transable y de deuda en el segundo periodo seran iguales a los del equi-
librio descentralizado. Sin embargo, la valoracion de la liquidez es diferente. Si se com-
paran las condiciones de primer orden (6) y (14), se puede ver que para una economia

restringida (/ljlc > 0), la valoracion de la liquidez es mayor o igual cuando hay un PC, es

decir up. > u”. Esto se debe a que el PC tiene en cuenta el efecto indirecto de un incre-
mento en el consumo de bienes transables (iﬁck(l —o)/o), el cual aumenta el precio de
no transables y relaja la restriccion financiera de todos los agentes en k(1—0)/ 0, lo cual

tiene un valor sombra de A7.. Como se vera a continuacion, esto implica que el planea-
dor escogera un nivel de deuda inicial mas bajo que el de un consumidor descentralizado.

2.3. Nivel de deuda inicial

En el periodo inicial, la funcién a maximizar con respecto a d,, tanto para el consumidor
descentralizado como para el PC, es:

u(d, /Rl)+%VA (dl)+%VF (d)

donde V' (d,)= Bu(c} (d,))+ Bci,(d,), i€ {4,F}, es la funcion valor que resulta de
la maximizacion de la utilidad de los periodos 2 y 3. La condicidn de primer orden es:

’ 1ﬁ ’ i dC; dc;,Z dc;,3
=——2 : + 16
u (Cl) 5 Ci=aF [“ (Cz)dc,m dd B dd, ] (16)
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En el estado favorable, la economia no se encuentra restringida y por tanto, para
encontrar la solucion se recurre al hecho de que en este caso, como se explica arriba, el

equilibrio del consumo en el periodo 2 se puede expresar como ¢; , (Rzﬁaa,yN) y a este

le corresponde un valor de equilibrio de deuda d> /R, =cra(R,B,0,yy)+d, (1-60)—y,.
La solucién es la misma, tanto para el consumidor descentralizado como para el PC.
Como se menciona en la seccion 2.1, si d, no satisface la condicion (10), los agentes no
pueden conseguir este nivel de endeudamiento y por ende la economia estara restringida
financieramente.

Cuando la economia se encuentra restringida, recuerdese  que
dy | R, =k(y; +piys—d,(1+6)), ¢, =y, +d) IR, —d,(1+6) Y ¢ =y, -d}.
Usando los resultados mencionados anteriormente (tanto para el caso favorable como el
adverso) se encuentra que:

()= L[k~ kr,B)(1+ )+ RB(1-0)] (a7)

En el caso del PC, este toma en cuenta los efectos sobre p;. Usando las ecuaciones
(11), (12), (14) y (15), puede verificarse que para el PC, en el caso restringido:

”,(Cl ) = %ﬁ[((l + k) tpe = kRzﬁ)(l +0)+ R,A(1- 9)] (18)

Dado que up. > i, el nivel de deuda inicial escogido por el PC seria menor que el

escogido por los agentes descentralizados, (d, ,. <d, )*.

3. EXTERNALIDAD E IMPUESTO PIGOUVIANO

Como se muestra en la seccion anterior, los agentes descentralizados subestiman el costo
social de la deuda. Para ellos es completamente racional tomar la tasa de cambio real
como dada, puesto que el efecto de sus acciones individuales sobre ella es virtualmente
nulo. Esta actitud no representaria ninglin problema en una economia con mercados com-
pletos y libres de distorsiones. Sin embargo, cuando existen restricciones financieras, la
repercusion sobre los precios de los activos y la tasa de cambio termina afectando tam-
bién la capacidad de endeudamiento de los agentes.

Un planeador central, consciente de la externalidad negativa que imponen la deci-
sion de consumo y deuda de cada individuo sobre los deméas, mejora el bienestar general

16 Elmismoresultado (dly,,c < dl) aplicaparacuando laeconomiaestasiemprerestringida (independiente del es-
tado i). Para este caso, las condiciones serfan: u’(c,)=(R 8/ 2)[((1 +h)u'+ k(;f - 2R2ﬂ))(1 +0)+u” (1- 9)}

y u'(c,)=(RB/ 2)[((1+k)ﬂﬁc —kR,B+ (ke ! 0)(u" = R,B))(1+0)+u" (1 —9)], donde p=0/(0—(1-0)k).
Notese que estas condiciones son iguales a (17) y (18) cuando u” = R,8 y u},. = R, 3, respectivamente.
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escogiendo un menor nivel de deuda inicial y, de esta forma, mejorando el nivel de liqui-
dez futuro, la capacidad de endeudamiento, la demanda agregada y mitigando por dltimo
los efectos amplificadores negativos sobre la economia.

Una forma de implementar la solucion del planeador central es mediante un impuesto
7 sobre el nivel de deuda inicial (que puede devolverse después en forma de transfe-
rencia de suma fija 7' a los consumidores). En ese caso la ecuacion (2) se transforma
en ¢, =d, (1-1)/ R +T . Se requiere fijar 7 de tal forma que la condicion (17), con
impuesto, produzca el mismo nivel de deuda que la condicion (18)*.

Usando las condiciones de primer orden dadas por las ecuaciones (6), (8), (14) y
(15), se pueden expresar los multiplicadores u},. y ' en funcién de los multiplicadores

asociados a la restriccion financiera para la economia descentralizada (/li ) y formular por
altimo el impuesto como:

B (A" ) [(1+&)(1+6)-2]+2
" _1_(lA/ﬂA)[(p(l+k)(l+9)—2]+2 ()

donde ¢ = a/(a —(1—o)k) >1. Notese que la expresion (19) permite sustentar tedrica-
mente la diferenciacidn del nivel 6ptimo del impuesto segun el tipo de deuda incorpo-
rando la volatilidad de este (6)*.

Korinek (2010, 2011a) no incorpora la volatilidad 6 en su anélisis tedrico. Des-
pués que obtiene una expresion para el impuesto 6ptimo, realiza la estimacion empirica
para cada tipo de deuda suponiendo que para dos activos con volatilidades 6, > 6, =0,
Ty = (1+ 9a)fo,,- En contraste, como se explica en la siguiente seccion, el analisis en este
capitulo muestra que la relacion 7, /7, no necesariamente crece uno a uno con el valor
de 1+ 6, (véase nota 29). '

4. APROXIMACION EMPIRICA

En la derivacion de la ecuacion (19) se ha intentado, por un lado, separar € con el fin de
calcular el impuesto segun el tipo de activo y, por el otro, mantener los demas parame-
tros estructurales del modelo agrupados de tal forma que puedan usarse las condiciones
de optimizacion de los agentes, en el espiritu de la aproximacion de estadisticas suficien-
tes descrito por Chetty (2009).

17 Se requiere resolver:
((1+ k) = kR,B)(1+6) + R,B(1-0)
-7

= ((1+K) s — kR, B)(1+6)

18 EIl parametro 6 entra en la ecuacion (19) no solo de forma explicita, sino también implicita por medio de
A% I u?. Sin embargo, para efectos de diferenciar el impuesto segtn el tipo de activo (o deuda), 1 / u* es irre-

levante porque no depende de la volatilidad de un activo especifico sino de X, dl (1+ 0 ,) (véase nota 14) y por
tanto no varia segun el tipo de activo.
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La idea central de esta aproximacion es que en lugar de intentar identificar todas
las relaciones que componen la estructura de un modelo, la calibracion se concentre en
aquellas variables especificas relevantes para el estudio (en este caso, el valor 6ptimo del
impuesto). De esta forma, se puede reducir el nimero de componentes que deben identifi-
carse, manteniendo los parametros primitivos del modelo agrupados en elementos direc-
tamente relacionados con las condiciones de primer orden (por ejemplo elasticidades o,
como en el caso de este capitulo, multiplicadores de Lagrange).

Al no requerir que las variables que se han de estimar dependan directamente de los
parametros especificos y por tanto de la estructura exacta del modelo, los resultados teo-
ricos pueden presentarse en forma sencilla y manejable®® y los resultados de la calibra-
cion suelen ser validos para formas mas generales del mismo modelo o para modelos con
estructuras similares. Ademas, al reducir el nimero de elementos que hay que identificar,
el método de estadisticas suficientes impone requerimientos minimos sobre la disponibi-
lidad de datos®.

Por supuesto, las ventajas arriba mencionadas se acompafian de un costo. La princi-
pal desventaja de no expresar el valor del impuesto en funcion de los pardmetros estruc-
turales del modelo es que no puede hacerse un analisis apropiado de sensibilidad de ellos
o un analisis contrafactual?*. Como una forma de contrarrestar esta desventaja y para veri-
ficar qué tan razonable o robusta es la estimacion, en todos los casos posibles se compa-
ran las estimaciones intermedias o resultados finales con los obtenidos en otros trabajos
recientes y relacionados con este capitulo.

Para calcular el valor del impuesto 6ptimo se toma como referencia informacion
econdmica de los afios 1998-19992?, considerado el periodo mas reciente y claro de crisis
financiera en Colombia (véase, por ejemplo, Villar, Salamanca y Murcia, 2005; Gomez y
Kiefer, 2006), en el que la economia entro en recesion, la banda cambiaria colapsé y hubo
una fuerte contraccion crediticia.

La estimacion del valor del impuesto, a partir de la ecuacion (19), exige calcular
cinco componentes?:

19 En la ecuacion (19) la expresion para A* / u* en funcion de los parametros primitivos es de forma cerrada
solo para casos muy particulares, v. g. funcion de utilidad logaritmica.

20 Por ejemplo, calcular el impuesto dptimo de este capitulo mediante la estimacion de los parametros primi-
tivos requeriria, entre otros, estimar el valor de las tasas de interés y de la volatilidad de todos los activos que
fueran relevantes para la entrada de capitales a Colombia. Este requerimiento de datos se deriva del hecho de

que A*/ u* incorpora informacién sobre Ly d,', cuya estimacion requiere la informacién de activos mencio-
nada (véase nota 14).
21 Por ejemplo, no es apropiado analizar como cambia el valor dptimo del impuesto ante cambios en & usando

la ecuacion (19) si no se toma en cuenta como k afecta el valor de A" / u*.

22 En particular, se toma informacion correspondiente al periodo de mayor caida en el producto interno bruto
(P1B) real: 1998Q4-1999Q3.

23 El modelo de Korinek (2011b) exige estimar 9 pardmetros; el de Mendoza (2010), 10 pardmetros; Bianchi
y Mendoza (2011), 12 parametros, y Bianchi (2011), 15 parametros. Ninguno de estos trabajos diferencia el
impuesto segun el tipo de flujo de capital; sin embargo, algunos de ellos modelan estocasticamente el flujo de
ingresos [por ejemplo, ocho de los quince parametros estimados por Bianchi (2011) se requieren para este fin].
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« El tamafio de las limitaciones impuestas por las restricciones, 1* / u”. Este fac-
tor mide el incremento marginal en utilidad que resulta de relajar la restriccion
financiera en momentos de crisis, normalizado por la valoracién marginal de la
liquidez. De forma similar a Korinek (2010), suponiendo una funcion de utilidad
con aversion al riesgo relativo constante (CRRA, por su sigla en inglés), el cam-
bio en la utilidad marginal se aproxima usando la variacion en el consumo real
durante el periodo de crisis. Tomando y como el coeficiente de aversion al riesgo,
para el caso colombiano se tiene?:

A

. 1 .
o~ =~y ACT™ 4 v( ;‘V) ( ACE )2

__ L._4’1% +4,02.(_4’1%)2z9,1%
0,42

donde se ha tomado como referencia el valor estimado por Prada y Rojas (2010)

para la elasticidad de sustitucion intertemporal (1/) en Colombia.

« Laproporcién del consumo no transable 1-o. Se estima como un promedio para
el periodo 1996Q1-2011Q3 del cociente entre la produccion real de bienes no
transables y el consumo real total, 1— o0 = 71%?%.

 La proporcion & con la que se mide la capacidad de endeudamiento de la econo-
mia. Este valor, como lo sugiere el modelo, solo se observara en los afios de cri-
sis?* (cuando la restriccion financiera se satisface con igualdad). Para estimarlo

24 La calibracion de esta proporcion se hace con base en la aproximacion de Taylor de segundo orden de la
ecuacion de Euler del modelo presentado en Korinek (2010), la cual es similar a la de este capitulo [ecuacion
(8)], pero es mas general porque corresponde a un modelo de infinitos periodos. En el caso de Korinek (2010),

la ecuacion es A/ u=1-u’(c,,)/u’(c,), suponiendo que AR = 1. La aproximacién de Taylor de segundo orden

alrededor de c,,, = ¢, da como resultado Alu=—y(Ac,, /¢,)+y(1+y)(Ac,, /¢,) /2. Korinek (2010) utiliza
una aproximacion de primer orden. Sin embargo, en nuestro caso los efectos de segundo orden son significativos
para la estimacion en el nivel del segundo decimal.

25 El valor es bastante estable durante este periodo con un minimo de 69% y un maximo de 73%. El valor es
también similar al calibrado por Bianchi (2011) para Argentina (69%).

26 Para sus ejemplos numéricos, Korinek (2010) toma el méaximo nivel de la deuda sobre el PIB calculado por
Reinhart, Rogoff y Savastano (2003) en 50%. Sin embargo, estos niveles maximos pueden alcanzarse en épocas
en las que la economia no esta experimentando ninguna crisis (v. g. un momento de alta liquidez y auge financie-
ro internacional) y, por tanto, al no estar financieramente restringida, este valor no seria una buena aproximacion

de k.
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se usa el cociente entre el valor de la deuda externa en pesos constantes y el PIB
real para el afio 1999%". En este caso®:

__ Deuda,,
PIB,

99

k = 33,6%

« El factor de volatilidad segun el tipo de deuda o activo, 6. En el modelo 6 repre-
senta la volatilidad del valor real de la deuda (sin incorporar intereses) con res-
pecto al valor original. Para ilustrar el efecto de esta volatilidad sobre el valor
Optimo del impuesto, se trabaja con dos tipos de activos. Por un lado se realiza el
calculo para un titulo (denominado tipo ») pactado en pesos e indexado al indice
de precios al consumidor (IPC), de tal forma que su valor real no cambia. En este
caso 6, = 0. Por otro lado, se realiza el calculo para un titulo (tipo a) pactado en
dolares, de manera que su valor real se ve afectado por las variaciones en el tipo
de cambio y en el IPC. Usando datos para el periodo 1996-2011, el promedio del
valor absoluto de (devaluacion-inflacion)/(1+inflacion) es 6, =9,5%. Notese
que estimar & como un promedio para todo el periodo quiza sea el calculo méas
coherente con el modelo, en el que se ha supuesto por simplicidad que la fluctua-
cion del valor de la deuda no depende de la ocurrencia de crisis (pero si al con-
trario). Sin embargo, como una interpretacion alternativa y ejercicio adicional
se usa tambien un valor mas alto de 6 para el periodo de crisis. Entre septiem-
bre de 1998 y agosto de 1999 el valor de (devaluacion-inflacion)/(1+inflacion)
es 0, =24,1%.

* Con los datos arriba estimados se tiene suficiente informacion para calcular el
valor del impuesto 6ptimo que se cobraria sobre el nivel de deuda del afio ante-
rior a una crisis econémica. Sin embargo, dado que es dificil anticipar una cri-
sis economica y aungue si esto fuera posible el impuesto seria muy grande si
se cobrara en un momento puntual (como un porcentaje sobre toda la deuda
vigente), parece entonces conveniente distribuirlo a lo largo de todos los perio-
dos. Para tal fin se multiplica el valor de la externalidad por la probabilidad de
ocurrencia de crisis, que se supone igual a 5%, esto es, igual al valor usado por
Korinek (2010) para Indonesia, similar al valor usado por Bianchi (2011) para
Argentina (5,5%) y mayor que el valor obtenido por Bianchi y Mendoza (2011)
para Estados Unidos (3,2%).

27 Al despejar k de (5) (cuando esta ecuacion se satisface con igualdad), el resultado sugiere que este parame-
tro deberia estimarse como el cociente entre el nivel de deuda presente y el de ingreso corriente neto de pasivos.
Sin embargo, el modelo tiene simplificaciones que hacen que esta no sea necesariamente la forma mas precisa
de estimar k. Por ejemplo, en el modelo la deuda se pacta a un periodo mientras que en la practica se puede
pactar a diferentes plazos. Por esta razon se hace una pequeia modificacion y se mide la capacidad de endeu-
damiento para una economia restringida de forma mas estandar y similar a otros trabajos (v. g. Korinek, 2010)
usando el nivel de deuda sobre PIB.

28 El valor obtenido esta entre los valores estimados por Bianchi (2011) (32%) y Bianchi y Mendoza (2011)
(36%), que calibraron el valor de & para que sus modelos se ajustaran a la frecuencia de ocurrencia de crisis ob-
servada en Argentina y Estados Unidos, respectivamente. En un ejercicio similar a los de los autores anteriores,
Mendoza (2010) estima un valor de 20% para México.
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Usando la ecuacién (19) y los datos considerados arriba, se obtiene:

Tipo de activo Impuesto dptimo estimado

En pesos indexado al IPC 7(0,)=113%

En ddlares 7(0,)=1,20%7(0,)=131%

Las estimaciones sugieren que el valor optimo del impuesto, segun la volatilidad del tipo
de activo, estaria entre 1,1% y 1,3%. Este valor es mayor que el obtenido por Jeanne
y Korinek (2010b) para Estados Unidos (0,56%), menor que el calculado por Bianchi
(2011) para Argentina (3,6%) y mas cercano a las estimaciones hechas por Bianchi y
Mendoza (2011) para Estados Unidos (1,1%) y por Korinek (2011b) para un modelo mul-
tipais con la base de datos del Global Development Finance del Banco Mundial (1,89%).

Korinek (2010), que establece diferencias entre los niveles 6ptimos de impuesto
segun el tipo de activo para el caso de Indonesia, obtiene un valor menor para el activo en
moneda local (rupias) indexado al IPC (0,7%), mientras que su estimacién para el caso
del activo en dolares es cercana a la de este capitulo (1,54%), aunque debe anotarse que
para el caso de Indonesia el valor de 6,. (118%) es bastante mayor que el del caso colom-
biano. Como se explica arriba, Korinek (2010, 2011a) no deriva la diferenciacion por
tipo de activos de un modelo teorico y sus calculos empiricos suponen de forma implicita
que el valor éptimo del impuesto debe aumentar exactamente uno a uno con el valor de
1+ 6 (véase seccion 3). Sin embargo, dado que los agentes privados presentan aversion al
riesgo, ellos toman en cuenta parte del aumento en el costo social (a causa de una mayor
volatilidad) y por esta razon la externalidad en el modelo aqui considerado crece menos
que uno a uno con el valor de 1+ 6%.

5. CONCLUSIONES

Este capitulo se adhiere al espiritu de la literatura econdémica reciente, que sugiere la con-
veniencia de tomar medidas prudenciales de politica econdémica para reducir la vulnerabi-
lidad financiera al enfrentar tiempos de crisis. La conveniencia de estas medidas se funda
en la existencia de imperfecciones en el mercado financiero internacional (v. g. las eco-
nomias estan sujetas a restricciones crediticias) y en el hecho de que los agentes priva-

29 En el modelo de este capitulo, usando la ecuacion (19) y recordando que a representa al activo de mayor
riesgo y b al de menor, se tiene:

(1+6,)7,,

T, =
0”
X + x2

donde x, =(1+k)o(2-A"/u*)-2k(1-2"/ u") y x,=0(1+k)(A*/ u*)6,. Usando los valores estimados
para este capitulo, x /(X +X,)=0,97. Ademas, el factor X, /(X +X,) decrece para activos con mas alta vo-
latilidad.
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dos no internalizan los costos sociales de sus planes de consumo/deuda, los cuales tienen
un efecto sobre los precios y, finalmente (cuando la restriccion crediticia se satisface con
igualdad), sobre la capacidad de endeudamiento de la economia.

Dada la subestimacion (racional) por parte de los agentes descentralizados del efecto
de sus decisiones, surge una externalidad negativa que amplifica el costo social en tiem-
pos de crisis. Esta externalidad puede corregirse aplicando un impuesto pigouviano sobre
las entradas de capitales, como lo sugiere el modelo de este capitulo.

El modelo es similar a otros descritos por la literatura relacionada; ademas, incor-
pora en el analisis la volatilidad del tipo de deuda (o del activo que la representa) con el
fin de dar sustento tedrico a la estimacion del valor 6ptimo del impuesto diferenciado
segun esa volatilidad.

Usando datos de la economia colombiana para el periodo 1996-2011 (y tomando
1998-1999 como el periodo de crisis financiera) se realiza un ejercicio empirico para
calcular el valor del impuesto. Los resultados sugieren que el impuesto éptimo sobre la
entrada de capitales estaria alrededor del 1,2%, el cual es similar a otros calculos obteni-
dos en la literatura relacionada.

Diferenciado por volatilidad, se realizo la estimacion para dos tipos de deuda, una
pactada en pesos constantes (con indexacion al IPC) y otra pactada en ddlares. Los resul-
tados sugieren que el valor del impuesto para el primer caso seria de 1,1% y de 1,2-1,3%
para el segundo. Dado que en las Ultimas décadas Colombia no registra valores relativa-
mente elevados para la diferencia entre devaluacion e inflacion, la volatilidad del valor
real en pesos de la deuda en dolares implica una diferencia pequefia sobre el valor del
impuesto.

La estimacion se funda en supuestos simplificadores que lo hacen susceptible de
mejora en diferentes aspectos y que pueden servir como motivacion para investigaciones
futuras. Como extensiones de este capitulo se puede considerar, en primer lugar, mode-
lar los sectores productivos y la acumulacion de capital con el fin de endogeneizar el flujo
de ingresos de los agentes. En segundo lugar, incorporar diferentes tipos de deuda segun
su maduracién. En tercer lugar, permitir que las probabilidades de los diferentes estados
de deuda se relacionen con las condiciones economicas internas. Por ultimo, se podrian
modelar multiples estados de deuda de tal forma que la restriccion financiera no quedara
necesariamente asociada al peor de los estados.
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