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Resumen

El presente trabajo estima el valor éptimo de un impuesto sobre los flujos de capital, que
permite que los agentes privados internalicen el costo social de sus decisiones de deuda en
una economia que estd sujeta a restricciones financieras. Usando datos de la economia
colombiana para el periodo 1996-2011 (que incluye el periodo de crisis 1998-1999) se

encuentra que el valor del impuesto esta alrededor del 1,3%.
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1. INTRODUCCION

En la visién 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 vy, por
lo tanto, existe la posibilidad de que algunas medidas de politica contribuyan a mejorar el

bienestar general.

El presente trabajo analiza el impacto de la regulacion de los flujos de capital sobre el
bienestar social de una economia, basado en la formalizaciébn que han hecho varios
trabajos® de un argumento que se ha vuelto com(n 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, racionalmente, 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 agregado,
las decisiones de los agentes influyen los precios y a su vez los cambios en estos Gltimos
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

externalidad resulta inocua cuando existen mercados perfectos, porque simplemente ayuda

? Entre otros, Jeanne y Korinek (2010a), Jeanne y Korinek (2010b), Korinek (2010), Mendoza (2010), Bianchi
(2011), Bianchi y Mendoza (2011), Korinek (2011a) y Korinek (2011b).



a reflejar la relativa abundancia o escasez de un bien. Por el contrario, cuando el mercado
presenta imperfecciones esta externalidad tiene efectos importantes. Ese es precisamente el
caso de economias que estan sujetas a restricciones de tipo financiero, como se explica a

continuacion.

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 afectard negativamente
los precios de los activos que a su vez sirven como colateral de la deuda y, como
consecuencia, se ve reducida ain més 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®. Esto es conocido

como el mecanismo de amplificacion financiera a través de una espiral deuda-deflacion®.

Este problema surge de la combinacion de la existencia de una imperfeccion del mercado
(la restriccion financiera) y el hecho de que los agentes privados no internalizan los costos
sociales de sus planes de deuda. Estos costos sociales se presentan debido a que las

decisiones de deuda/consumo tienen un efecto sobre los precios y finalmente (en momentos

* En una interpretacién alternativa pero con iguales resultados, los agentes privados al no poder cumplir con
los pagos de la deuda previamente adquirida, se ven en la obligacién de liquidar parte de sus activos, pero
estas ventas masivas disminuyen el precio de los mismos lo que obliga a que se hagan liquidaciones
adicionales, que disminuyen nuevamente el precio y asi sucesivamente (véase, por ejemplo, Aghion et. al,
2004; Mendoza, 2010; Bianchi y Mendoza, 2011; Stein, 2012).

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



en los que la economia estd restringida) sobre la capacidad de endeudamiento de la
economia. Desde 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 descentralizados, la
literatura econdmica relacionada sugiere la conveniencia de tomar medidas prudenciales de
politica para reducir la vulnerabilidad financiera cuando se enfrenten los tiempos de crisis.
Especificamente, se propone restringir, a través de un impuesto pigouviano®, los flujos de
capital durante los tiempos de auge con el fin de reducir las fuertes salidas de capital en las
recesiones®. El presente documento se suscribe a esta vision y, con el fin de calcular el
valor optimo del impuesto, plantea un modelo que exhibe una dindmica 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 (0

deuda).

El modelo tiene una estructura sencilla (v.g. tiene 3 periodos, el flujo de ingresos se asume
exogeno y constante) y altamente manejable, propiedades que permiten ilustrar facilmente

algunas caracteristicas de las crisis financieras, al tiempo que se mantienen los elementos

> Un impuesto pigouviano es aquel que intenta corregir una externalidad negativa haciendo que los agentes
internalicen los costos de la misma y, por lo tanto, igualando el costo marginal privado de una decisién
individual con su costo marginal social.

® Existe una parte de la literatura econémica reciente que, aunque relacionada, esta por fuera del alcance de
los propdsitos especificos del presente documento. 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 et. al. (2010), Enders y Hakenes (2010) y
Miller y Stiglitz (2010).



comunes de los modelos de la literatura previa’. Esta basado en los modelos 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 es hecha ad hoc y, por ende, no esta
fundamentada en el ejercicio tedrico. Como un aporte adicional del modelo presentado en
este trabajo, 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 éptimo resulta de gran relevancia para el contexto
actual de algunas economias emergentes que, con posterioridad a la crisis 2008-2009, han
surgido como una alternativa de inversién atractiva y han experimentado fuertes entradas
de capital. Las medidas de politica tomadas en ese contexto permitiran evitar los grandes
costos sociales que podrian generarse cuando, por cualquier razon, la tendencia actual de la

inversion internacional se revierta®.

Mediante el uso de datos historicos de la economia colombiana se realiza un ejercicio
empirico para calcular el valor del impuesto pigouviano. Los resultados sugieren que, para
el caso colombiano, el impuesto éptimo sobre la entrada de capital estaria alrededor del

1,3%. Este resultado es similar a otros célculos reportados en la literatura relacionada.

7 La caracteristica comn mas relevante de estos modelos es el hecho de que los agentes privados estan
sujetos a una restriccion financiera que no les permite acumular deuda mas alla de una proporcion del valor de
sus activos.

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



Tomando como ejemplo dos clases de deuda, una pactada con indexacién al IPC (su valor
real en pesos no varia y, por tanto no representa riesgo para el prestatario local) y otra
pactada en ddlares (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 1,2% y
de 1,3-1,4% para la segunda. La diferencia del impuesto para los dos tipos de deuda es
pequefia dado que en las ultimas décadas Colombia no registra valores relativamente

elevados de devaluacion menos inflacion®.

En la siguiente seccion se describe el modelo y en la tercera la solucion del mismo tanto
para el caso descentralizado como para el caso del planeador central. La cuarta seccion
deriva el tamario de la externalidad y el impuesto pigouviano requerido para implementar la
solucidn del planeador central. La quinta seccion hace uso de datos empiricos para estimar

el valor del impuesto para el caso colombiano. La sexta seccion concluye.

2. EL MODELO

El modelo estd basado en los trabajos de Korinek (2010, 2011a), con algunas
modificaciones que permiten diferenciar el nivel 6ptimo del impuesto segln 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 produccién. En el periodo 1 no hay dotaciones iniciales,
y el consumidor debe endeudarse para poder consumir un bien transable. En el periodo 2 el

consumidor recibe dotaciones de yt, unidades de bien transable y yy unidades de bien no

® Por ejemplo, en la crisis de 1999, el valor de (devaluacién-inflacion)/(1+inflacién) fue de 24,1% para
Colombia, mientras que para Indonesia fue de 118%.



transable. En el periodo 3 el consumidor recibe yr 3 unidades de bien transable (se asume
que yt = yr3 = yr). 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 =u(crq) + Bulcy) + B2ers 1)
en donde f es la tasa de descuento intertemporal y ¢, = c%_zcl{]_‘z" es el indice de consumo
compuesto por el consumo transable ct y el consumo no transable cy, 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 cudl 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 segin
el estado de la deuda en el periodo 2. Los estados se modelan de forma exdgena y ocurren
de la siguiente forma. Con probabilidad 1/2, el consumidor enfrentara un estado “adverso”

y deberd pagar d;(1+86),6 >0, y con igual probabilidad, enfrentar4& un estado

“favorable” y pagara d, (1 — 6) 10. Ndtese que el valor esperado de la deuda adquirida en el

' Aunque el modelo descrito asume un Gnico tipo de deuda d,, puede verificarse que las conclusiones
presentadas son iguales si se incorporan diversos tipos de deuda (cada uno con volatilidad diferente), de tal
forma que el nivel total de la misma, 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 méas volatil exija un menor pago en términos de tasa de
interés. Por ejemplo, si se tienen dos clases de deuda, una de alto riesgo 8, y una de bajo riesgo 8, 6, > 0,,
se requiere que 1y, < 7y,. En la practica, por ejemplo, un prestatario local puede adquirir deuda en dolares a



primer periodo es dj, y su desviacion estandar es igual a d;6. En este sentido, 6 se interpreta

a lo largo del documento 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 la devolucién del mismo. Incorporar la volatilidad del activo es
importante porque, como lo anotan Korinek (2010) y Jeanne y Korinek (2011), esta tiene
un impacto sobre el tamafio de la externalidad que generan las decisiones privadas de
consumo/deuda. En la préactica, 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 econdémicas locales o externas
pueden generar variaciones en el valor real que finalmente tiene que devolver el prestatario.
Estas variaciones pueden estar relacionadas con algunas variables enddgenas (v.g. la tasa de
cambio real); sin embargo, por simplicidad se asume 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 el periodo 2 es r,. Las tasas brutas se definencomo R, =1+n Yy

R, =1+ r,. Dadas esas tasas, el consumidor escoge, en el periodo inicial, el nivel de

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.



deuda d; (que debera pagar en el periodo 2, pero que puede ser refinanciada a través 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

presupuestarias de los periodos 1, 2 y 3 quedan expresadas de la siguiente forma:

Ct1 = dy /Ry (2)
C%,z + PéC}v,z + dl(l + 91i) = yr +phyy +d5/R; (3)
C%,3 +db=yr (4)

Donde i € {A, F} indica si el estado de la deuda es adverso o favorable, [4 =1 e IF = —1.
En el primer periodo, el consumidor tiene que endeudarse para poder 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 la dotaciones iniciales y con nueva deuda que se
pagaré 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

dotacidn se usa para consumir y pagar la deuda adquirida en el periodo 2.

Se asume 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 recuperan al menos una proporcion k de los activos (disponibles

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
inversionistas internacionales prestan un monto menor o igual al que pueden recuperar en

caso de necesitar recurrir a las vias legales.

La restriccion financiera que enfrentan los consumidores es entonces,
d/R, < k(}’T+Pé4YN —d1(1+9)) )
endondek < 6/(1 — o) ™.

Se introduce, como una caracteristica fundamental del modelo, el hecho de que los
prestamistas miden la capacidad de pago de los prestatarios tomando en cuenta no solo sus

activos (y, + pyy,) sino también sus pasivos, en particular, el nivel de deuda que han

contraido anteriormente (d,) 2.

Adicionalmente, se asume que i) 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 ii) que los prestamistas toman como referencia el
escenario adverso (por ello la evaluacion se hace a los precios p4, y con factor de repago
(1+0)). De esta forma el modelo incorpora el hecho de que una mayor volatilidad de la

deuda (6) 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

! Esta condicién 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 al pie 15.

'2 En la préctica este nivel no es perfectamente observable, pero cualquier informacion sobre el mismo puede
incidir sobre la disposicién del prestamista a prestar una cuantia mayor o menor.



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 (1 p,) pueden contribuir a la contraccion de las economias emergentes.

3. EQUILIBRIO

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
evalla 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 comparacién de estos dos casos se
muestra que, cuando estan restringidos financieramente, los agentes subvaloran la liquidez
en el caso descentralizado. Después se procede a resolver para el nivel éptimo 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 conlleva un exceso de deuda inicial 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.
3.1 Equilibrio descentralizado

Reemplazando (4) en (1), maximizando sujeto a las restricciones (3), (5) y tomando en
cuenta las condiciones para que los mercados se vacien (¢}, = yy» para el mercado de no
transables y ¢k, + d; (1 + 61') = yr + d/R,, para el mercado de transables), se obtienen
las siguientes condiciones de primer orden con respecto a cr,, cy, Yy d, para el estado

i € {AF)

10



u’(cé')a (C);—N) i = ut (6)

w(e)a - o) (£2) = piu 0
RB+ 21 =y (8)

en 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
(transables y no transables) a su precio relativo. La expresion (8) es la ecuacién 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 (1'). Usando (6) y (7)

se encuentra la siguiente expresion para el precio de los no transables:

py=—212 )

o Yy

Cuando el nivel de deuda inicial d, es lo suficientemente bajo (ver ecuacion (10)) los
agentes no estan restringidos financieramente y, por lo tanto, A* = 0, u' = R,f. En este
caso, a partir de (6), se deduce el valor de equilibrio ct, como funcion de R,3,0y yy; este

valor se denota como ¢r,(R,B,0,yy) ¥ le corresponde un valor de equilibrio de deuda

c_ié/R2 = Cr2(RyB,0,yy) +di(1+61") —yr.  Usando estos valores en la restriccion

11



financiera, se encuentra que, para que el agente no este restringido, el valor de deuda en el

primer periodo debe satisfacer:

- (+iyr=(1-K 22 e (Raf oyy)
- 1+60I'+k(1+6)

di (10)

Donde dj es el nivel de deuda que los agentes escogerian Optimamente cuando no estan

restringidos (ver seccién 3.3).

En el presente documento la crisis se define como la situacion en la cual la economia queda
restringida financieramente. La ecuacion (10) permite notar que, al igual que en Korinek
(2011a), la crisis estara asociada 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 yt suficientemente bajos implicaran que la desigualdad (10)
no se satisface para dj vy, por lo tanto, la economia queda restringida. 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 adicidn a Korinek (2011a), la crisis en el presente 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 crisis
(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 independientemente del

estado del segundo periodo (esto es, cuando los ingresos son muy bajos), es menos

12



relevante para el proposito del presente trabajo; sin embargo, en aras de la completitud de la

solucion, se haran algunos comentarios sobre los resultados que se obtienen en ese caso™.

Cuando la restriccion financiera se satisface con igualdad, la ecuacion (5) determina el
nivel de deuda, d3 /R, = k (yT + piyy —d (1 + 9)) y el consumo transable se determina en

la ecuacion (3), ¢, = yr +d4 /R, —d1(1+ 6) . Usando estas ecuaciones y la ecuacion de

precios de los no transables (9), se obtiene que en el equilibrio restringido™*:

a8 yr—d,(1+6)
R - o—(1-0)k k (11)

A = yp—d1(1+6)

T2 = "ok 1+ ko (12)

Adicionalmente, puede verse a partir de (8) que el valor de p4 es mayor para el caso
restringido (14 > 0). Dado este resultado y teniendo en cuenta la condicion de primer orden
(6) y el supuesto de utilidad marginal decreciente, puede concluirse que tanto el nivel del
consumo transable c#, como el nivel de deuda d, son menores cuando los agentes estan

restringidos.

B Esto implica que, dado que el presente documento se interesa en los casos en los que hay alguna
probabilidad positiva de crisis, no se eval(a el caso en el que los ingresos son tan altos que la economia nunca
esta restringida (independientemente del estado del segundo periodo). Por otra parte, no es posible el caso en
que la economia esté en crisis solo en el estado favorable. Esto puede verse en la ecuacion (10): suponga que
los valores de los parametros en esa desigualdad son tales que para el estado favorable (I = —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 (I4 = 1) porque el
denominador es mayor.

" Nétese que en el caso en que se hubiesen considerado diferentes tipos de deuda (o activos), las ecuaciones

serian similares pero se deberia reemplazar d, (1 + 0) por %;; djl(l + ej) donde j indica el tipo de activo, cada
uno con su respectivo nivel de volatilidad (6;).

13



Asi mismo, dado que 0<k<o/(1-0) y dch,/0d; =
—(1+k)(A+6)c/(c —(1—-0)k) <—1, los incrementos en la deuda inicial conllevan

un efecto negativo y amplificado en el consumo®.
3.2 Equilibrio del Planeador Central

En la seccion 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 habilidades de
planificacion restringidas. Especificamente, se asume 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 decisiones 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, independientemente del nivel de deuda, siempre cumple la condicion

Cyz2 = yy. TOomando en cuenta esto, y usando el subindice “PC” para distinguir los

® Tomando en cuenta las ecuaciones d4/R, = k(yT + payny —d (1 + 6)) y cf, =yr+d3/R, —

d, (1 + 0), nétese que el efecto inicial de un aumento de una unidad en d, sobre c’T*_2 es (1 4+ 0)(1 + k). Este
efecto sobre el consumo reduce ps (ecuacion (9)) en (1 —o)/c y de nuevo el consumo disminuye en
k(1 — o)/o. El efecto final sobre c%z puede expresarse como una progresion de la forma (1 + 6)(1 + k)(1 +
k(1—0)/o+ [k(1—0)/c]>+...) que converge a (1+6)(1+k)o/(c— (1 —0)k) (véase ecuacion
(12)) bajo la condicion de que k(1 — 0) /o < 1.
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multiplicadores de Lagrange del problema del PC de aquellos del equilibrio

descentralizado, el Lagrangiano asociado es:

L= Bu(cs) + B*(yr — d3) — Bupc(ctz + di (1 +61') = yr — d}/R,)
e [d/Ry =k (yr + =2, — d (14 0) )] (13)
Las condiciones de primer orden con respecto a cy, y d, para el estado favorable son

iguales a (6) y (8) y, por lo tanto, p5. = pF y A5 = AF. 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 asume que en el estado favorable la economia

no se ve limitada por la restriccion financiera, Ak = 0y ubc = R,f.

En el estado adverso, las condiciones de primer orden del PC son:

1-0
’ Y 1-
w(efo (B) -+ MckS2 = uhe (14)

RoB + Apc = Upc (15)

donde k(1 — 0)/o indica en cuanto cambia el valor del colateral en el equilibrio cuando
hay un cambio en el consumo de transables. Notese que este factor es directamente
proporcional a la fraccidn del ingreso corriente neto de pasivos que los agentes pueden
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 satisface con

igualdad, la ecuacion (5) determina el nivel de deuda, y el consumo transable queda
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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 equilibrio
descentralizado. Sin embargo, la valoracion de la liquidez es diferente. Si se comparan las
condiciones de primer orden (6) y (14), se puede ver que para una economia restringida
(A8c = 0), la valoracion de la liquidez es mayor o igual cuando hay un PC, es decir
uac = pA. Esto se debe a que el PC tiene en cuenta el efecto indirecto de un incremento en
el consumo de bienes transables (A5ck (1 — 0)/0), el cual incrementa el precio de no
transables y relaja la restriccion financiera de todos los agentes en k (1 —o0)/a, lo cual
tiene un valor sombra de A5;. Como se vera a continuacion, esto implica que el planeador

escogera un nivel de deuda inicial mas bajo que el de un consumidor descentralizado.
3.3 Nivel de deuda inicial

En el periodo inicial, la funciéon a maximizar con respecto a d,, tanto para el consumidor

descentralizado como para el PC, es:
1 1
u(d;/Ry) + 5 vA(d,) + 5 VF(d,)

en donde Vi(d,) = Bu (cé(dl)) + BzciT,g(dl), i € {A, F}, es la funcion valor que resulta de la

maximizacion de la utilidad de los periodos 1 y 2. La condicion de primer orden es:

' _ _RiBg oy dch dc'ir,z dc'ir,s
Wer) =~ B ((eh) 2 + B (16)

En el estado favorable, la economia no se encuentra restringida y, por lo tanto, para

encontrar la solucién se hace uso del hecho de que en este caso, como se explica arriba, el
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equilibrio del consumo en el periodo 2 se puede expresar como Cr,(R,f3,0,yy) Y a este le

corresponde un valor de equilibrio de deuda 3§/R2 =Cr2(RyB,0,yy) +di(1+6) —yr.
La solucion es la misma (d7) tanto para el consumidor descentralizado como para el PC.
Como se menciona en la seccién 3.1, si este valor de di no satisface la condicion (10), los
agentes no pueden conseguir este nivel de endeudamiento y por lo tanto la economia estara

restringida financieramente.

Cuando la economia se encuentra restringida, recuerde que d4/R, = k(yT + poyn —

d,(1+ 9)), cf, =yr+d4/R, —d; (14 6) ycf, = yr — db. Usando estas ecuaciones se

encuentra que la condicion de primer orden; para la economia descentralizada (p’, se toma

como dado), es:

w(er) = 2B [((1 + u — kR,B)(1 +6) + RyB(1 - 6)] (17)

En el caso del PC, este toma en cuenta los efectos sobre pi,. Usando las ecuaciones (11),

(12), (14) y (15) puede verificarse que para el PC, en el caso restringido:

W(er) = 2B[((1 + kuf, — kRyB) (1 +6) + R,p(1— 6)] (18)

Dado que ufc; = pu4, el nivel de deuda inicial escogido por el PC seria menor que el

escogido por los agentes descentralizados, (dq pc < d;) 1

® El mismo resultado (dypc <d;) aplica para el caso en que la economia esta siempre restringida
(independientemente del estado i). Para este caso, las condiciones serian: u'(c;) = (R{B/2) [((1+k)uA+

KW = 2R,P)) (1 +0) + 1 (1-0)] Yy w(er) = RiB/2[((1 + e — kR, + (ko /o) (1F — RoB)) (1+6) +

17



4. 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 impacto de sus acciones individuales sobre la misma es virtualmente
nulo. Esta actitud no representaria ningun problema en una economia con mercados
completos y libres de distorsiones. Sin embargo, cuando existen restricciones financieras, el
impacto sobre los precios de los activos y la tasa de cambio termina afectando también la

capacidad de endeudamiento de los agentes.

Un planeador central, consciente de la externalidad negativa que imponen la decision de
consumo y deuda de cada individuo sobre los demas, mejora el bienestar general
escogiendo un menor nivel de deuda inicial y, de esta forma, mejorando el nivel de liquidez
futuro, la capacidad de endeudamiento, la demanda agregada y mitigando finalmente los

efectos amplificadores negativos sobre la economia.

Una forma de implementar la solucion del planeador central es a través de un impuesto ©
sobre el nivel de deuda inicial (que puede ser después devuelto en forma de transferencia de
suma fija T a los consumidores). En ese caso la ecuacion (2) se transforma en ¢y, =
d,(1 —1)/R, +T. Se requiere fijar T de tal forma que la condicion (17), con impuesto,

produzca el mismo nivel de deuda que la condicién (18)*.

uf(1 - 9)], donde @ = o/(0c — (1 — 0)k). Notese que estas condiciones son iguales a (17) y (18) cuando

uf = R,By ukc = R,B, respectivamente.
' Se requiere resolver:

A _ —
(A o~ kRf)A+0) + RaBQ=) _ (1 4 kot — kRyS) (1 + ) + RECL— 0) + (1 — 0)

1—-7
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Usando las condiciones de primer orden dadas por las ecuaciones (6), (8), (14) y (15) se
pueden expresar los multiplicadores pbc y u' en términos de los multiplicadores asociados a
la restriccion financiera para la economia descentralizada (A") y formular finalmente el

impuesto como:

MW+ (1+6)—2]+2
O /i) [o(1+k) (146) 2] +2

Tg = (19)

Donde ¢ =o/(c — (1 —0)k)>1. Notese que la expresién (19) permite sustentar
tedricamente la diferenciacion del nivel 6ptimo del impuesto segun el tipo de deuda, a

través de la incorporacion de la volatilidad del mismo (6)*.

Korinek (2010, 2011a) no incorpora la volatilidad 6 en su andlisis tedrico. Una vez obtiene
una expresion para el impuesto 6ptimo, realiza la estimacion empirica para cada tipo de
deuda asumiendo que para dos activos con volatilidades 6,> 0y, = 0, Tg, = (1 + 0,)Te,.
En contraste, como se explica en la siguiente seccion, el presente andlisis muestra que la

relacion tg, /Tg, NO Necesariamente crece uno a uno con el valor de 1 + 6, (véase nota al

pie 29).

5. APROXIMACION EMPIRICA

En la derivacion de la ecuacion (19) se ha intentado, por un lado, separar € con el fin de
calcular el impuesto segln el tipo de activo y, por el otro, mantener los demas parametros

estructurales del modelo agrupados de tal forma que pueda hacerse uso de las condiciones

'8 El parametro 6 entra en la ecuacion (19) no s6lo explicitamente sino también de forma implicita a través de
A2 /uA. Sin embargo, para efectos de diferenciar el impuesto segun el tipo de activo (o deuda), A% /u? es

irrelevante porque no depende de la volatilidad de un activo especifico sino de la suma };; djl(l + 9]-) (véase
nota al pie 14) y, por lo tanto, no varia segun el tipo de activo.
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de optimizacion de los agentes, en el espiritu de la aproximacion de estadisticas suficientes

descrito por Chetty (2009).

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 que son relevantes para el estudio (en este caso, el valor
optimo del impuesto). De esta forma, se puede reducir el nUmero de componentes que
deben ser identificados, manteniendo los pardmetros primitivos del modelo agrupados en
elementos directamente relacionados con las condiciones de primer orden (por ejemplo

elasticidades o, como en el caso del presente trabajo, multiplicadores de Lagrange).

Al no requerir que las variables a estimar dependan directamente de los parametros
especificos y por tanto de la estructura exacta del modelo, los resultados tedricos pueden
presentarse en forma sencilla y manejable'® y los resultados de la calibracién suelen ser
validos para formas mas generales del mismo modelo o para modelos con estructuras
similares. Adicionalmente, al reducir el nimero de elementos a identificar, el método de

estadisticas suficientes impone requerimientos minimos sobre la disponibilidad de datos®.

Por supuesto, las ventajas arriba mencionadas vienen acompafiadas de un costo. La
principal desventaja de no expresar el valor del impuesto en términos de los parametros

estructurales del modelo es que no puede hacerse un analisis apropiado de sensibilidad de

' En la ecuacion (19): la expresion para A% /p® en términos de los pardmetros primitivos es de forma cerrada
solo para casos muy particulares, v.g. funcion de utilidad logaritmica.

% por ejemplo, calcular el impuesto 6ptimo del presente documento mediante la estimacion de los parametros
primitivos requeriria, entre otros, estimar el valor de las tasas de interés y de la volatilidad de todos los activos
que sean relevantes para la entrada de capitales a Colombia. Este requerimiento de datos se deriva del hecho
de que A%/pA incorpora informacion sobre c’%z y d4, cuya estimacion requiere la informacion de activos
mencionada (véase nota al pie 14).
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I**. Como una forma de contrarrestar esta desventaja y

los mismos o un analisis contrafactua
para verificar qué tan razonable o robusta es la estimacion, en todos los casos donde es
posible, se comparan las estimaciones intermedias o resultados finales con los obtenidos en

otros trabajos recientes y relacionados con el presente documento.

Para calcular el valor del impuesto dptimo se toma como referencia informacion econémica
de los afios 1998-1999% considerado como el periodo més reciente y claro de crisis
financiera en Colombia (véase, por ejemplo, Villar et al., 2005; Gomez y Kiefer, 2006), en
el que la economia entrd en recesion, la banda cambiaria colaps6 y hubo una fuerte

contraccion crediticia.

La estimacion del valor del impuesto, a partir de la ecuacion (19), requiere el célculo de

cinco componentes®:

e El tamafio de las limitaciones impuestas por las restricciones, A2/pA. Este factor
mide el incremento marginal en utilidad que resulta de relajar la restriccion
financiera en momentos de crisis, normalizado por la valoracion marginal de la
liquidez. De forma similar a Korinek (2010), asumiendo una funcion de utilidad con
aversion al riesgo relativo constante (CRRA por sus siglas en inglés), el cambio en

la utilidad marginal se aproxima usando el cambio en el consumo real durante el

*'por ejemplo, no es apropiado analizar cémo cambia el valor 6ptimo del impuesto ante cambios en k, usando
la ecuacion (19), si no se toma en cuenta como k afecta el valor de A2 /pA.

?2 En particular, se toma informacién correspondiente al periodo de mayor caida en el PIB real: 1998Q4-
1999Q3.

* El modelo de Korinek (2011b) requiere la estimacion de 9 pardmetros, Mendoza (2010), 10 parametros,
Bianchi y Mendoza (2011), 12 parametros y Bianchi (2011), 15 pardmetros. Ninguno de estos trabajos hace
diferenciacion del impuesto segln el tipo de flujo de capital, sin embargo, algunos de ellos modelan
estocasticamente el flujo de ingresos (por ejemplo, 8 de los 15 pardmetros estimados por Bianchi (2011) se
requieren para este fin).
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periodo de crisis. Tomando y como el coeficiente de aversion al riesgo, para el caso
colombiano se tiene?*:

. 1
M /pA ~ —y - AConsumo®sis ~ — (m - —4,1%) ~ 9,8%

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

para la elasticidad de sustitucion intertemporal en Colombia.

e La proporcion del consumo no transable, 1 — o. Se estima como un promedio para
el periodo 1996Q1-2011Q3 del cociente entre la produccién real de bienes no

transables y el consumo real total, 1 — o ~ 71% .

e La proporcion k con la que se mide la capacidad de endeudamiento de la economia.
Este valor, como lo sugiere el modelo, sélo se observara en los afios de crisis®®
(cuando la restriccion financiera se satisface con igualdad). Para estimarlo 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?®:

?* La calibracion de esta proporcion se hace con base en la aproximacion de Taylor de primer orden de la
ecuacion de Euler del modelo presentado en Korinek (2010), la cual es similar a la del presente documento
(ecuacidn (8)) pero es mas general porque corresponde a un modelo de infinitos periodos. En el caso de
Korinek (2010) la ecuacién es A/p = 1 — u’(ce41)/u’(ct), asumiendo que AR =1. La aproximacion de Taylor
de primer orden alrededor de c.,; = ¢, da como resultado A/p = —y(Aciyq1/Ct) -

% El valor es bastante estable a través de 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%).

?® para sus ejemplos numéricos, Korinek (2010) toma el maximo nivel de la deuda sobre el PIB calculado por
Reinhart et al. (2003) en 50%. Sin embargo, estos niveles maximos pueden alcanzarse en épocas en las que la
economia no estd experimentando ninguna crisis (v.g. un momento de alta liquidez y auge financiero
internacional) y, por lo tanto, al no estar financieramente restringida, este valor no seria una buena
aproximacion de k.

7 Al despejar k de (5) (cuando esta ecuacion se satisface con igualdad) el resultado sugiere que este
pardmetro deberia estimarse como el cociente entre el nivel de deuda presente y el nivel de ingreso corriente
neto de pasivos. Sin embargo, el modelo tiene simplificaciones que hacen que esta no sea necesariamente la
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Deudagyq

~ 33,69
PIBy, o

El factor de volatilidad segun el tipo de deuda o activo, 6. En el modelo 6
representa la volatilidad del valor real de la deuda (sin incorporar intereses) con
respecto 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 b) 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 délares,
de tal forma 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 es quiz4 el célculo mas coherente con el modelo,
en el que se ha supuesto por simplicidad que la variacion del valor de la deuda no
depende de la ocurrencia de crisis (pero si al contrario). Sin embargo, como una
interpretacion alternativa y ejercicio adicional se usa también un valor mas alto de 6
para el periodo de crisis. Entre sep-1998 y ago-1999 el valor de (devaluacion-

inflacion)/(1+inflacion) es 8,/ ~ 24,1%.

forma maés 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 pequefia modificacidn y se mide la
capacidad de endeudamiento para una economia restringida de forma méas estandar y similar a otros
documentos (v.g. Korinek, 2010), usando el nivel de deuda sobre PIB.

*® El valor obtenido esté entre los valores estimados por Bianchi (2011) (32%) y por Bianchi y Mendoza
(2011) (36%) quienes calibraron el valor de k con el fin de que sus modelos se ajustaran a la frecuencia de
ocurrencia de crisis observada en Argentina y Estados Unidos, respectivamente. En un ejercicio similar a los
de los autores anteriores, Mendoza (2010) estima un valor de 20% para el caso de México.
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e 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 anterior a una
crisis econémica. Sin embargo, dado que es dificil anticipar una crisis econémica y
que, aun si esto fuera posible, el impuesto seria muy grande si se cobra en un
momento puntual (como un porcentaje sobre toda la deuda vigente), parece
entonces conveniente distribuirlo a lo largo de todos los periodos. Para el anterior
fin, se multiplica el valor de la externalidad por la probabilidad de ocurrencia de
crisis, que se asume 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%).

Usando la ecuacién (19) y los datos considerados arriba se obtiene:

Tipo de Activo Impuesto dptimo estimado
En pesos indexado al IPC 7(6,) = 1,19%
En ddlares 7(0,) = 1,27% t(0,) = 1,39 %

Las estimaciones sugieren que el valor 6ptimo del impuesto, segun la volatilidad del tipo de
activo, estaria entre 1,2% y 1,4%. Este valor es mayor al obtenido por Jeanne y Korinek
(2010b) para Estados Unidos (0,56%), menor al valor calculado por Bianchi (2011) para

Argentina (5%) y mas cercano a las estimaciones hechas por Bianchi y Mendoza (2011)
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para Estados Unidos (1,1%) y por Korinek (2011b) para un modelo multi-pais con la base

de datos del Global Development Finance del Banco Mundial (1,89%).

Korinek (2010), quien establece diferencias entre los niveles éptimos 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 estimacion para el caso del activo
en dolares es cercana a la del presente trabajo (1,54%) aunque debe anotarse que para el
caso de Indonesia el valor de 6, (118%) es considerablemente mayor al del caso
colombiano. Como se explica arriba, Korinek (2010, 2011a) no deriva la diferenciacion por
tipo de activos de un modelo tedrico y sus calculos empiricos asumen implicitamente que el
valor 6ptimo del impuesto debe aumentar exactamente uno a uno con el valor de 1+ 6
(veéase Seccion 4). Sin embargo, dado que los agentes privados son aversos al riesgo, parte
del aumento en el costo social (debido a una mayor volatilidad) es tomado en cuenta por
ellos y por esta razén la externalidad en el modelo aqui considerado crece menos que uno a

uno con el valor de 1 + 6.%°

6. CONCLUSIONES

El presente trabajo se suscribe al espiritu de la literatura econémica reciente que sugiere la
conveniencia de tomar medidas prudenciales de politica econémica para reducir la

vulnerabilidad financiera al enfrentar tiempos de crisis. La conveniencia de estas medidas

** En el modelo del presente documento, usando la ecuacion (19), y recordando que a representa al activo de
mayor riesgo y b al activo menos riesgoso, se tiene que:

Tea = X::-lxz (1 + ea)Teb
Donde x; = (1+Kk)o(2 —A%/pu?) —2k(1 —A2/p®) y x, = o(1 +k)(A%/p?)B,. Usando los valores
estimados para el presente documento, x,/(x; + x,)=0,97. Adicionalmente, el factor x,/(x; + x,) decrece
para activos con mas alta volatilidad.
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estd fundamentada en la existencia de imperfecciones en el mercado financiero
internacional (v.g. las economias estan sujetas a restricciones crediticias) y en el hecho de
que los agentes privados 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 impacto de
sus decisiones, surge una externalidad negativa que amplifica el costo social en tiempos de
crisis. Esta externalidad puede ser corregida mediante la implementacion de un impuesto
pigouviano sobre las entradas de capital, como lo sugiere el modelo del presente

documento.

El modelo es similar a otros modelos descritos por la literatura relacionada v,
adicionalmente, incorpora en el analisis la volatilidad del tipo 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.

Mediante el uso de 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 6ptimo sobre la
entrada de capital estaria alrededor del 1,3%, el cual es similar a otros calculos obtenidos en

la literatura relacionada.
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Diferenciado por volatilidad, se realizd la estimacion para dos tipos de deuda, una pactada
en pesos constantes (con indexacion al IPC) y otra pactada en dolares. Los resultados
sugieren que el valor del impuesto para el primer caso seria de 1,2% y de 1,3-1,4% para el
segundo. Dado que en las ultimas décadas Colombia no registra valores relativamente
elevados para la diferencia entre devaluacion e inflacion, la volatilidad del valor real en

pesos de la deuda en ddlares implica una diferencia pequefia sobre el valor del impuesto.

La estimacion esta basada en algunos supuestos simplificadores (v.g. el flujo de ingresos se
asume exogeno y constante, las probabilidades de los estados de la deuda son exdgenas)
que lo hacen susceptible de mejora en diferentes aspectos y que pueden servir como

motivacidn para investigaciones futuras.
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