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Abstract

En el presente trabajo, se propone una extensién para un modelo de default
soberano que incluya un gobierno que ejerce su politica fiscal con fines redis-
tributivos de forma explicita. El gobierno puede financiarse de forma externa
(mediante deuda) o interna (mediante impuestos), donde cada una de estas queda
sujeta a un costo endogeno al modelo. En este contexto, se pretende estudiar
como se comportan las decisiones 6éptimas de default de un gobierno cuando este
posee diferentes especificaciones para la forma en que prefiere redistribuir recur-
sos entre agentes. Asi, a partir de la resolucién numérica de este marco teérico
relativamente simple, se concluye que la probabilidad de que un gobierno decida
repudiar su deuda serd mucho mas alta en la medida en que asi también lo sea el
nivel de progresividad en el cobro de impuestos y mucho méas baja cuando el go-
bierno se encuentra restringido a entregar una proporcién mayoritaria del gasto
publico total al agente de bajos ingresos. Finalmente, el comportamiento ciclico
de la balanza comercial y las tasas de interés se adectia mejor al que empirica-
mente tendria una pequena economia abierta y emergente cuando suponemos
que los consumos publico y privado son complementos brutos.

In the present work, an extension is proposed for a sovereign default model
that includes a government that exercises its fiscal policy with redistributive
purposes in an explicit manner. The government can be financed externally
(through debt) or internally (through taxes), where each of these is subject to a
cost that is endogenous to the model. In this context, it is intended to study the
behavior of optimal default decisions of a government that has different specifi-
cations for the way in which it prefers to redistribute resources among agents.
Thus, from the numerical resolution of this relatively simple theoretical frame-
work, it is concluded that the probability that a government decides to repudiate
its debt will be much higher when the level of progressivity in the collection of
taxes is the highest and much lower when the government is restricted to deliv-
ering a majority share of total public spending to the low-income agent. Finally,
the cyclical behavior of the trade balance and the interest rates is better suited
to what one empirically would observed in a small open and emerging economy
when it is assumed that public and private consumption are gross complements.



1 Introducciéon

En la presente tesis, se busca abstraer en un modelo matemaético el hecho de que
el gobierno de un pais, integrado a un mundo en el que convive con otros paises,
pueda hacer default sobre la deuda que contrae con alguna contraparte externa.
De esta manera, un gobierno que desee incumplir en el pago de su deuda debe
hacerlo, dado que en realidad es lo que mas le conviene. Es decir, el modelo
debe integrar una dinamica en la cual el hecho de hacer default sea consecuen-
cia de que el gobierno estima que estara mejor en caso de hacerlo respecto al
caso de no hacerlo. En este contexto, la inclusién de preferencias redistributivas
en el manejo de politica fiscal que realizan los gobiernos, tiene el potencial de
aunar dentro de un mismo marco teédrico las dindmicas econémicas en torno a
episodios de default en economias desarrolladas y en vias de desarrollo. Hasta el
momento, la teoria econdémica se ha centrado en construir modelos con la sigu-
iente logica implicita: los paises desarrollados practicamente no hacen default
independiente de cuél sea el nivel de deuda que posean, su tasa de interés es
muy poco volatil y sus spreads soberanos en promedio son siempre bajos. En
cambio, los paises en vias de desarrollo tienden a hacer default de manera rela-
tivamente frecuente, la tasa de interés que enfrentan es extremadamente volatil
y sus spreads soberanos en promedio son siempre altos. Si tomamos como ejem-
plo la situacion fiscal de la Eurozona en 2011, vemos que los spreads soberanos!
para Francia y Alemania eran de 0.71% y 0% respectivamente (dando cuenta
del bajo valor de los spreads en paises desarrollados), mientras que para Grecia
y Portugal eran de 13.14% y 7.63% respectivamente. A partir de lo anterior, la
teoria econdémica ha desarrollado modelos que establecen un link explicito entre
la probabilidad de ocurrencia de un episodio de default (a determinado nivel de
deuda) y los spreads soberanos. Lo anterior ha separado la literatura en trabajos
que intentan explicar la ocurrencia de episodios de default en economias emer-
gentes pequenas y abiertas en las que se supone que no existe la posibilidad de
commitment, y la no ocurrencia de estos episodios en economias desarrolladas
donde si se supone la existencia de commitment. Sin embargo, la literatura no
ha puesto hincapié en las causas de la casi nula probabilidad de ocurrencia de
default en las segundas y la mayor probabilidad de ocurrencia en las primeras,
lo que llegaria a explicar el por qué en unas si es posible suponer un escenario de
commitment mientras en las otras no lo es. En este sentido, podemos decir que
la historia que intentan narrar los modelos de default soberano se sustenta en
inversionistas que son conscientes de que paises en vias de desarrollo han hecho
default en el pasado con mayor frecuencia que los paises desarrollados y a ratios
mucho més bajos de deuda sobre GDP. A partir de ello, la prima por riego que
le cobran a estos paises es mucho mas sensible a la deuda en niveles menores
de contratacién de esta. Esto se sustenta en que paises? como Chile, Argentina
0 Mexico han tenido 3, 5 y 8 episodios de default respectivamente entre 1884

'Los datos fueron obtenidos de D’Erasmo & Mendoza (2016).

2Los indicadores para los paises mencionados fueron obtenidos del capitulo 13 del libro de
Schmidt-Grohé & Uribe (2017), que a su vez obtuvieron los datos para hacer los calculos a
partir de Reinhart, Rogoff & Savastano (2003).



y 2014 (lo que a su vez implica una probailidad de default de 1.6%, 2.6% y
4.2% todos los afnos). Por otro lado, podriamos decir que la mayor probabili-
dad de default en economias emergentes en una parte se explica producto de la
mayor sensibilidad de los spreads soberanos que enfrentan (en la forma de una
profecia autocumplida), mientras que en otra parte se explica por caracteristi-
cas propias de su nivel de desarrollo econémico. Si dejamos de lado el primer
punto (dados los problemas de causalidad que presenta) y nos centramos en el
segundo, tendremos que factores particulares al manejo de la politica fiscal en
paises en vias de desarrollo en teoria pueden explicar tan disimil probabilidad
de ocurrencia de un episodio de default respecto a economias desarrolladas. En
este ambito, el manejo de una politica fiscal con valor redistributivo (progresivo
o regresivo) es capaz de explicar un rango amplio de frecuencias en los episo-
dios de default, lo que en un contexto més complejo permitiria aunar dentro
de un mismo marco tedrico sin commitment el comportamiento de economias
emergentes y desarrolladas.

A partir de un marco teérico relativamente simple, lo que se hace en esta
tesis es dar respuesta a la suguiente pregunta: ;Coémo se ven afectadas las deci-
siones 6ptimas de default® por parte de un gobierno cuando este otorga un valor
redistributivo al manejo de su politica fiscal?. De esta forma, en la exploraciéon
numérica del modelo se compara la extension y comportamiento del area 6ptima
de default cuando el gobierno decide redistribuir recursos mediante la entrega
progresiva de gasto publico, frente a cuando decide hacerlo mediante un cobro
progresivo de impuestos. En este contexto, es extremadamente importante dar
cuenta de como los bienes publicos que el gobierno provee, entran en la funcion
de utilidad de los agentes, pues al decidir si repudiar o no su deuda el gobierno
estard maximizando dicha utilidad en cada instante (y comparando los niveles
de bienestar ponderado de los agentes en caso de que decida o no hacer default).
En particular, el que a partir de una tnica funcién de utilidad podamos suponer
sustituibilidad o complementariedad bruta entre el consumo publico y el con-
sumo privado, nos permite explorar el que los bienes publicos cumplan diferentes
roles en relaciéon a la realizacién estocéastica de dotacion privada de los agentes.
De esta forma, al suponer sustituibilidad bruta entre ambos consumos, el gasto
publico estaria cumpliendo una funcién altamente suavizadora del consumo de
los agentes, mientras que al suponer complementariedad bruta, la provision de
bienes publicos basicamente “acompana’ la realizaciéon de dotacién privada de
los agentes?.

Cuando decimos que en el contexto de este marco teorico el gobierno ejerce
su politica fiscal de forma explicita, se hace referencia a que debe entregar
bienes piiblicos a los agentes privados de la economia, al mismo tiempo que

3Las decisiones 6ptimas de default por parte de un gobierno, que béasicamente pueden ser
representadas graficamente mediante un area 6éptima de default, corresponden a las combina-
ciones de activos iniciales y realizaciones de dotacién sobre las cuales este 6ptimamente decide
hacer default con probabilidad cierta. De esta forma, las decisiones 6ptimas de default de un
gobierno se relacionan directamente con la probabilidad de que este decida repudiar su deuda.

4Esto lo veremos en la secciéon (4), donde mediante la simulacién de una trayectoria es-
tocéstica de ingreso se ve que la contratacion de deuda es mucho mas sensible al ciclo cuando
los bienes son sustitutos que cuando son complemetos.



debe financiar dicha provisiéon a través de un nimero limitado de opciones. De
esta forma, podemos decir que los gobiernos financian sus gastos principalmente
mediante dos vias: (1) la tributacion de los individuos, empresas u otros que
se encuentren bajo su jurisdiccion y (2) la emision de deuda, que puede ser
en base a acreedores externos (otros paises, grandes bancos internacionales,
fondos de inversion, FMI, BID, etc) o internos (bancos y fondos de inversion
nacionales). De esta forma, un modelo que busque abstraer las dinamicas que
ocurren en torno a episodios de default reales debe incluir en su marco teérico
la posibilidad de que el gobierno se endeude (externa o internamente) y que
cobre impuestos. En el caso de este trabajo, se supone la existencia de un
acreedor externo neutral al riesgo, que siempre presta recursos al gobierno en
la medida en que este los solicite y haya pagado el monto de recursos que se le
presto el periodo anterior. En cualquier caso, este acreedor sabe que mientras
maés alto sea el monto de deuda que se le esta solicitando, mas tentador sera
para el gobierno incumplir en el pago de esta. Asi, esta dispuesto a asumir el
riesgo que implica prestar una mayor cantidad, pero solo cobrando méas por el
servicio. En el modelo, esta dindmica se logra mediante la instauracion de una
prima creciente en el nivel de deuda, que aumenta el cobro de intereses a medida
que el monto de deuda se hace méas alto. Como habiamos senalado méas arriba,
los gobiernos por lo general obtienen recursos a través del cobro de impuestos
en diferentes areas de la actividad econdmica que se realiza bajo el alero de
su soberania. Sin embargo, este hecho nunca resulta gratuito, pues en una
economia moderna en la cual son los incentivos econémicos los que determinan
fuertemente el producto interno privado, un aumento en la tasa de impuestos,
que a su vez implica que el gobierno se apropie de un porcentaje mas alto de
lo que otros generan, provoca que producir una cantidad mayor de recursos
sea cada vez menos atractivo. Si lo que estamos analizando es el mercado del
trabajo, ante un alza impositiva que descuente los ingresos laborales a una
tasa mayor, algunos agentes podran decidir trabajar més horas pues desean
obtener el mismo nivel de ingreso que antes, mientras otros trabajaran menos
pues no valoran lo suficiente el nivel de ingresos que perciben dado el desagrado
que les produce trabajar. Dicho de otra forma, es altamente probable que los
agentes sobre los que el gobierno esta incrementando la tasa impositiva decidan
trabajar menos como una medida de proteccién ante esta alza. En el modelo que
se desarrolla en esta tesis, suponemos que no existe oferta de trabajo, pero se
incluye un mecanismo simple por el cual la tasa de impuestos efectiva que se le
cobra a los agentes crece a tasas decrecientes a medida que el gobierno aumenta
el valor de la tasa que tedricamente le gustaria cobrar®. En la practica, este
mecanismo opera de tal forma que a medida que el gobierno aumenta el cobro
de impuestos, la dotaciéon de consumo privado de los agentes disminuye cada
vez menos, lo que seria andlogo al caso en que este decide trabajar una menor
cantidad de horas cuando su ingreso laboral se ve descontado en un porcentaje

5 Aizenman, Gavin & Hausman (2000), en un modelo de default soberano de dos perfodos,
suponen que el gobierno es ineficiente en la recaudacion a medida que aumenta el cobro de
impuestos y con este fin plantean un descuento creciente sobre la tasa de impuestos, que se
aplica tanto a la restriccion presupuestaria del gobierno como a la dotacion de los individuos.



mayor.

Otros aspectos de la realidad que se abstraen en el planteamiento del presente
marco teorico y que sin duda debiesen afectar las predicciones de un modelo que
pretende estudiar las dindmicas en torno a episodios de default soberano (tanto
para economias emergentes como industrializadas), se enumeran a continuacion:
(1) En toda economia existen individuos con diferente nivel de ingreso, donde
los méas aventajados tienden a concentrase en la parte alta de la distribucion de
poblacion (i.e, son pocos y tienen mucho). (2) Los gobiernos de democracias
modernas tienden a tomar sus decisiones de politica teniendo en cuenta que
de alguna u otra forma existe una mayoria de individuos desaventajados en la
economia (i.e, desean redistribuir recursos desde los que tienen maéas a los que
tienen menos). (3) Los bienes publicos que el gobierno provee a la economia
pueden ser sustitutos o complementos (en mayor o menor grado) de los bienes
privados que los agentes poseen. A fin de dar cuenta de todos los puntos ante-
riores, en el modelo base se supone la existencia de dos agentes en la economia,
que se diferencian uno del otro tan solo por su nivel de ingreso. De esta manera,
se tiene agentes de ingresos altos y bajos que, sin embargo, estarin sujetos a los
mismos shocks sobre su dotacién. El interés de plantear un marco teérico con
estas caracteristicas, radica en estudiar como diferentes especificaciones para
las preferencias redistributivas del gobierno, eventualmente lo presionan en la
busqueda de un mayor (o menor) financiamiento externo. El modelo, tal y como
esta desarrollado, acepta la inclusion de dos especificaciones diferentes para las
preferencias redistributivas del gobierno. En la primera, este decide redistribuir
dotacion entre agentes mediante el gasto fiscal, mientras que en la segunda,
decide hacerlo mediante la implementacion de una tasa de impuestos méas (o
nada) progresiva. Asi, si el consumo de bienes publicos es sustituto bruto del
consumo de dotacion privada, el rol que cumple el gasto fiscal en mejorar la
utilidad de los individuos es prescindible. En cambio, si los consumos son com-
plementarios brutos, el gasto fiscal tiene un peso diferente pues el gobierno es
el tnico agente de la economia con la facultad de convertir unidades del bien
privado en unidades del bien publico, las que ahora son imprescindibles para
que los agentes descuenten utilidad del consumo de su dotacién privada. Intu-
itivamente, en el primer caso el gobierno perfectamente puede dejar a alguno
de los dos agentes privados de la economia sin la provision de bienes piblicos,
pues el consumo privado permitira a los agentes descontar utilidad en ausencia
de bienes publicos. En tanto, cuando los consumos son complementos, ambos
agentes requerirdn de una cantidad extrictamente positiva de bienes ptuiblicos
con tal de descontar utilidad del consumo de su dotacion privada (sin importar
qué tan alta sea esta). Es decir, si deja a uno de los agentes sin bienes ptblicos,
el consumo agregado de este serd cero y su utilidad tenderd a menos infinito.
Esto hace que el gasto publico sea mucho mas valorado por los agentes en caso
de existir complementariedad bruta de este con su dotaciéon privada.

En cuanto a otras particularidades presentes en el marco teérico y amplia-
mente desarrolladas en la extensa literatura sobre modelos de default soberano
que surge a partir de la década del 80, ellas se refieren a la existencia de una pér-
dida porcentual de producto por el hecho de econtrarse en autarquia financiera



luego de declarado el default®, a que la exclusién del mercado de capitales in-
ternacional sea una forma de castigo y al hecho de que dicha exclusiéon no sea
permanente. En relacion a esto ultimo, se plantea la existencia de una proba-
bilidad ex6genamente impuesta de “redimirse” de un mal historial de crédito y
reentrar al mercado financiero con “los papeles limpios”. En términos simples,
este tipo de modelos son de “optimal stopping”, en que periodo a periodo el go-
bierno compara el valor esperado de repudiar su deuda y, por tanto, ahorrarse
el pago de esta neto de la pérdida de producto por estar en autarquia, contra el
valor esperado de no hacerlo y poder suavizar el consumo de los agentes en el
presente y el futuro.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: la seccion (1) introduce el
objetivo de la tesis y realiza una breve revision de literatura en torno a modelos
de default soberano, la seccion (2) presenta y desarrolla el modelo base, la seccion
(3) introduce una exploracion numérica de este a través de la caracterizacion
grafica de las decisiones 6ptimas de default que realiza el gobierno ante diferentes
especificaciones que son de interés. En particular, se analiza graficamente como
responden las decisiones 6ptimas de default del gobierno en tres casos diferentes:

1. Sustituibilidad bruta entre consumos piblico y privado, donde el parametro
en la funcion CES que los agrega toma un valor de —0.5.

2. Forma intermedia en la cual la funcién de agregacion CES para los con-
sumos es una Cobb-Douglas (i.e, el valor del parametro tiende a 0).

3. Complementariedad bruta entre consumos, donde el parametro en la fun-
cién CES que los agrega toma un valor de 2.

Es importante notar que, en el tercer caso, el coeficiente de la funcién CES es el
inverso que en el primero. Esto es asi pues interesa estudiar qué tan simétricos
pueden llegar a ser los resultados cuando se tiene sustituibilidad bruta entre
consumos respecto al caso en que se tiene complementariedad bruta entre estos.
A su vez, para cada uno de estos casos se plantean diferentes situaciones, las
que basicamente corresponden a cambios en las decisiones 6ptimas de default
por parte del gobierno cuando este se ve restringido por diferentes valores de los
parametros que representan las preferencias redistributivas y los costos de una
u otra via de financiamiento. Luego, en la seccion (4) se realizan simulaciones
en las que se obtienen las correlaciones promedio entre distintas variables del
modelo para cada uno de los tres casos recién mencionados. Por tltimo, en
la seccion (5) se sintetizan las principales conclusiones del analisis realizado,
ademas de presentarse las extensiones naturales que podrian realizarse a partir
del marco teodrico planteado.

Los principales resultados del analisis del modelo que se desarrolla en esta
tesis nos indican que la inclusion de parametros redistributivos tiene el potencial

6E] supuesto de que al hacer default se reduce el ingreso, puede ser racionalizado por el
hecho de que después de un episodio de default hay una interrupcion del comercio externo,
Rose (2005), lo que induce una pérdida de producto. Véase también Arteta & Hale (2006) y
Dooley (2000).



de explicar un rango amplio de conjuntos de decisiones 6ptimas de default del
gobierno, lo que incide directamente en la probabilidad de que este se declare en
default y a priori, puede explicar teéricamente mediante un marco teérico tnico
las diferencias que se encuentran para dicha variable entre paises emergentes y
desarrollados. En particular, se tiene que la probabilidad de que un gobierno
decida repudiar su deuda serd mucho més alta en la medida en que asi tambien
lo sea el nivel de progresividad en el cobro de impuestos. Ademés, el hecho de
que el gobierno se encuentre restringido a la entrega de una proporciéon mayori-
taria del gasto publico total al agente de bajos ingresos, tiende a minimizar la
probabilidad de que este decida declararse en default (con algunas diferencias
dependiendo de la sustituibilidad o complementariedad bruta entre el consumo
publico y el consumo privado). Ademés, en este marco tedrico donde el precio
del bono no es endogeno a la probabilidad de default, el comportamiento ciclico
de la balanza comercial y las tasas de interés, se adectia mejor al que empirica-
mente tendria una pequena economia abierta y emergente cuando suponemos
que los consumos publico y privado son complementos brutos.

1.1 Revision de literatura

Una vasta cantidad de literatura que incluye modelos de default soberano para
pequenas economias emergentes y abiertas ha sido desarrollada a partir de lo
planteado inicialmente por Eaton & Gersovitz (1981), agregando cada vez mayor
complejidad en torno a las circunstancias que pueden acompanar un episodio
de default. A partir de ello, el desarrollo de un marco teérico como el que se
plantea en este trabajo, se ve justificado por la escasez existente en la literatura,
en torno a modelos de default soberano que puedan: (1) dar cuenta de un
gobierno que ejerce su politica fiscal de forma explicita, (2) los eventuales fines
redistributivos que tiene dicha politica al interior de las democracias modernas, y
(3) la complementariedad o sustituibilidad entre consumos ptiblico y privado’. A
partir de la revision de literatura para el desarrollo de este trabajo, se considerd
que es conveniente (y posible) agrupar la gran mayoria de papers en los que se
plantean modelos de default soberano a la Eaton & Gersovitz (1981) de acuerdo
al objetivo principal que persiguen.

En el primer grupo podemos encontrar trabajos que buscan explicar de mejor
forma el valor que toman los spreads soberanos, donde por ejemplo Lizarazo
(2013), desarrolla un modelo de deuda y default para pequenias economias abier-
tas que interactian con inversionistas internacionales aversos al riesgo. De lo
anterior, el modelo planteado por el autor ofrece dos mejoras principales respecto
del caso estandar donde los inversores son neutrales al riesgo: (i) presenta un
mejor ajuste de la relacion deuda/producto, (ii) explica una mayor proporcion

"D’Erasmo & Mendoza (2016), plantean un modelo de default soberano en que se da cuenta
de eventuales preferencias redistributivas en torno al gasto fiscal. En tanto Cuadra, Sanchez
& Sapriza (2009), plantean un modelo de default soberano en donde el gobierno ejerce su
politica fiscal de forma exlicita y dan cuenta de la posibilidad de que el consumo publico y el
privado sean sustitutos o complementos. Por otro lado, Aizenman, Gavin & Hausman (2000),
desarrollan un modelo sin commitment por parte del gobierno, donde este ejerce su politica
fiscal de forma explicita, en un contexto donde el gasto publico esta dado de forma exdgena.



y la volatilidad del diferencial entre los bonos soberanos y los activos libres de
riesgo. Por otro lado, Pouzo & Presno (2016) estudian como la preocupacion
de los inversionistas internacionales acerca de una mala especificaciéon del mod-
elo (prestamistas aversos a la incertidumbre en el sentido de Knight) afecta los
spreads sobre los bonos soberanos de paises emergentes. En contraste con la lit-
eratura existente sobre default soberano, los autores logran replicar la dindmica
de altos spreads sobre los bonos de Argentina que se observa en los datos, a
la vez que preservan la frecuencia de default de acuerdo a niveles observados
histéricamente bajos. El desarrollo de esta tesis se aleja de los objetivos que
persiguen estos trabajos, pues el modelo que se presenta asume que el precio
del bono no es endogeno a la probabilidad de que un gobierno haga default, lo
que limita el analisis tedérico en torno a la volatilidad y monto de los spreads
soberanos. Sin embargo, la inclusién de preferencias redistributivas en la forma
que se especifican en el presente marco teorico, puede implicar un avance en di-
cho ambito si se procede a extenderlo hacia la dependencia de la tasa de interés
respecto de la probabilidad de default, en combinacion con un planteamiento en
que la tasa impositiva sea una variable de control y no de estado.

Por otro lado, en el segundo grupo podemos encontrar trabajos que buscan
explicar de forma mas precisa la probabilidad de default y la volatilidad de las
tasas de interés. Aqui tenemos a Yue (2010), que desarrolla un modelo que
presenta tanto riesgo de incumplimiento enddgeno como tasas enddgenas de
recuperacion de deuda. En este trabajo, la autora basicamente muestra que la
introduccién de un programa enddgeno de recuperacion de deudas lleva a una
mayor probabilidad de incumplimiento y una mayor volatilidad de los tipos de
interés. Ademas, Aguiar & Gopinath (2006) desarrollan un modelo cuantitativo
de deuda y default en una pequenia economia abierta. En lo esencial de su
analisis, estudian las implicancias de agregar shocks permanentes y transitorios
sobre el modelo clasico planteado por Eaton & Gersovitz (1981), con lo que
logran predecir gran parte de la probabilidad de ocurrencia de episodios de
default en economias en vias de desarrollo. A partir de lo anterior, la presente
tesis representa un principio de avance en cuanto a otorgar una explicacién
tedrica, imposible de ser explorada en los modelos anteriores pues no plantean
la existencia de un gobierno que ejerce su politica fiscal de forma explicita, sobre
la alta frecuencia en que se suceden episodios de default soberano en paises
emergentes en relacion a paises desarrollados. En particular, caracteristicas
propias de manejo de politica fiscal al interior de los paises pueden llegar a
explicar un amplio rango de probabilidades de default en el contexto de un
Gnico marco tedrico.

Finalmente, en el tercer grupo de trabajos podemos encontrar a los que in-
cluyen un gobierno con el proposito de estudiar el comportamiento de su politica
fiscal en un contexto en que no puede existir commitment. Aqui tenemos que
al menos tres® papers extienden el universo de modelos de default soberano ha-
cia la inclusion de un gobierno que ejerce su politica fiscal de forma explicita,
mientras solo uno de ellos da cuenta de la eventual existencia de preferencias

8De los cuales se ahonda tan solo en los dos méas importantes.



redistributivas en la realizacién de su anéalisis. En este sentido, Cuadra, Sanchez
& Sapriza (2009) estudian tedrica y numéricamente el comportamiento ciclico
optimo de la politica fiscal, en el contexto de un DSGE que consta de cuatro
agentes (una firma que produce de forma endoégena, un gobierno, un consumi-
dor representativo y un prestamista extranjero representativo), donde la oferta
laboral es end6gena y decreciente en el nivel de impuestos que el gobierno aplica
sobre el consumo del agente representativo’. Por otro lado, D’Erasmo & Men-
doza (2016) proponen un modelo de agentes heterogéneos en el que la deuda
o6ptima que se contrata y la decision de hacer default es guiada por los incentivos
redistributivos que tiene el planificador. Los autores suponen que el gobierno
emite deuda en el mercado externo y en el interno, y que al hacer default lo
hace sobre las obligaciones contraidas en ambos mercados al mismo tiempo. En
su marco teorico, la politica fiscal no tiene un rol redistributivo per se, sino que
es el acto de repudiar la deuda el que tiene el potencial de redistribuir recursos
entre agentes, en la medida en que estos ahorran en mayor o menor grado a
través de los instrumentos de deuda que emite el gobierno. De esta forma, la
contratacion de nueva deuda implica una “redistribucién progresiva” (en favor
de los agentes con menor tenencia de bonos), mientras que el pago de dicha
deuda en el futuro genera una “redistribucion regresiva” (al entregarle recur-
sos a los mayores tenedores de bonos). Lo anterior implica, entonces, que al
hacer default el gobierno eventualmente se estaria comportando de acuerdo al
deseo de lograr una “redistribucién progresiva”. De esta manera, la principal
contribucién de la presente tesis en relaciéon a este grupo de trabajos radica en
la modelaciéon de preferencias redistributivas por parte de un gobierno al mane-
jar sus dos principales herramientas de politica (i.e., el cobro de impuestos y la
entrega de gasto publico) y no solo cuando el mero hecho de hacer default tiene
implicito un valor redistributivo dada la tenencia de instrumentos financieros
por parte de los agentes privados domésticos.

El modelo que se presenta a continuaciéon se basa fuertemente en los traba-
jos de Aguiar & Gopinath (2006), del cual se toma la estructura del problema
dinamico de optimizaciéon que enfrenta el planificador, prescindiendo de la ex-
istencia de shocks permanentes y agregando un gobierno que ejerce su politica
fiscal de forma explicita. Ademas, de particular importancia resulta el trabajo
de Cuadra, Sanchez & Sapriza (2009), de donde se tomo prestada la funcion
de utilidad individual (en base a un agregador CES para el consumo privado y
publico que luego se reemplaza en una funciéon CRRA estandar), y se extendié
el analisis hacia la existencia de dos tipos de agentes y la inclusion de diferentes
especificaciones para las preferencias redistributivas que eventualmente pueda
tener un gobierno (que guian el comportamiento de los principales componentes
de su politica fiscal). En lo fundamental, el gran aporte del trabajo de Aguiar
& Gopinath (2006) a la literatura radica en que la inclusion de shocks sobre el
producto de tendencia, permite explicar teéricamente la ocurrencia de episodios

9Esto se corresponde con el descuento endégeno que en el marco teérico de esta tesis se
aplica sobre la recaudacién tributaria total, en donde, por temas de simplicidad, se ha supuesto
una economia en que la realizacién de ingreso es producto de un proceso estocéstico para la
dotacion y no existe oferta de trabajo por parte de los consumidores.



de default soberano con una probabilidad que se acerca a la observada empirica-
mente. En este contexto, es relevante modificar el marco teérico que los autores
plantean hacia uno en que el gobierno ejerza su politica fiscal de forma explicita,
donde el consumo privado del agente representativo (o los agentes representa-
tivos) no sea méramente un resultado residual que se explica tan solo por la
decision de pagar deuda antigua para contratar deuda nueva. De esta forma,
podremos analizar las implicancias que tiene sobre la probabilidad de que un
gobierno decida hacer default, el hecho de suponer que el planificador desea re-
distribuir recursos entre agentes mediante un manejo activo de su politica fiscal,
lo que eventualmente nos ayuda a explicar una mayor extension de las decisiones
optimas de default en el contexto de un marco tedrico tnico.

2 Modelo

Para modelar el hecho de que un gobierno pueda declararse en default, se sigue el
marco tedrico planteado inicialmente por Eaton & Gersovitz (1981) y, de forma
més particular, lo planteado por Aguiar & Gopinath (2006) y Cuadra, Sanchez
& Sapriza (2009). Como habiamos sefialado en un inicio, el gobierno puede
financiarse de dos formas diferentes: (1) mediante impuestos, lo que es costoso
para el gobierno debido a que a medida que aumenta la tasa que en teoria quiere
cobrar a los agentes; la tasa que efectivamente les puede cobrar aumenta cada
vez menos, (2) mediante deuda, lo que supone un costo endogeno de acuerdo
a la funcion de “debt elastic interest rate” presente en Schmitt-Grohé & Uribe
(2003). Se asume que los activos internacionales estan limitados tan solo a bonos
no contingentes de un periodo de duraciéon antes del vencimiento (por lo que
el mercado financiero es incompleto) y que si el gobierno repudia al menos una
parte de su deuda vigente, entra inmediatamente en default. Una vez declarado
este, la economia se ve sometida a dos forma de castigo, la autarquia financiera
con una probabilidad exdgena de “redencién” en cada periodo, y la pérdida de
una porcién del producto mientras dure la exclusion. El analisis se sustenta sobre
un modelo estandar de default soberano con dotacién de ingreso estocéstica,
al que se le han realizado diversas modificaciones con tal de que permita la
existencia de un gobierno que ejerza su politica fiscal de forma explicita. En
particular y como se senal6 en un pricipio, se presume la existencia de dos tipos
de agentes con diferente nivel de ingreso y de un planificador central que cobra
impuestos sobre la dotacién que estos reciben periodo a periodo, para luego
volver a entregar los recursos recaudados en forma de gasto (bienes) publico(s).
A partir de esto, el gobierno ejerce su politica fiscal teniendo en cuenta que
puede entregarle una mayor proporciéon del gasto publico total al agente de
bajos ingresos (6 < 0.5) y que también puede cobrarle una fraccion A < 1 de la
tasa de impuestos (tnica en la economia).
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2.1 Proceso de generacion del ingreso

La dotacion y; esta conformada periodo a periodo de un componente transitorio
zt € T y el producto de tendencia 7, que es constante:

Yt = Jexp™ (1)

El shock transitorio z; sigue un proceso AR(1) en torno a una media de largo
plazo p,:

ze = (L —pz) + pz2e—1 +€f (2)

donde, |p.| <1y ef ~ N (0,02).

El agente representativo de altos ingresos (supraindice A) recibe una pro-
porcién § de la dotacion total de recursos de la economia en cada periodo, tal
que:

ytA = 0y

El agente representativo de bajos ingresos (supraindice B) recibe una pro-
porcion (1 — 4) de la dotacion de cada periodo, tal que:

yP=01-86u

2.2  Funcién objetivo

Se considera una funcién CES para agregar el consumo piblico y privado'®, que
luego se introduce dentro de una funcion CRRA estandar, tal que la funcion
objetivo del gobierno, que podera la utilidad del agente representativo de cada
tipo, queda como sigue:

_ (A=
KOG+ (1 -r)(CH] " =1
(01 CP ) = a0 H A T .
I—x
_(d=y
[K((1—9)Gt)—”+(1—n)(ctB)‘“} T
(1-a) 1= (3)

donde G; es el gasto fiscal total del periodo ¢, CtA y CP son los consumos
privados del agente de altos y bajos ingresos, k es el ponderador del consumo de
bienes publicos en la funcién de utilidad individual de cada agente (las que el
planificador pondera de acuerdo al parametro «) y 6 es la proporcion exdgena
de gasto fiscal total que el gobierno destina al agente de altos ingresos. Ademés,
en la expresion anterior v es el coeficiente del agregador CES para el consumo

10La funciéon que agrega consumo ptblico y privado y que permite la sustituibilidad o
complementariedad entre ambos fue obtenida de Cuadra, Sanchez & Sapriza (2009).
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publico y privado, que puede tomar valores iguales o mayores a —1, donde
v — 0 indica la forma funcional Cobb-Douglas. Este coeficiente define el grado
de sustituibilidad /complementariedad entre ambos consumos, siendo v = —1
el caso en que estos son sustitutos perfectos y v — oo el caso en que son
complementarios perfectos.

2.3 Costos de financiamiento endégenos

Precio del bono: para cerrar el modelo, se utiliza el “debt elastic interest
rate” de Schmitt-Grohé & Uribe (2003), en donde el precio del bono es el in-
verso de la suma entre la tasa de interés libre de riesgo 7/ (que se supone
internacionalmente dada y no modificable por parte del gobierno) y una prima
creciente en el nivel de deuda que se contrata en el periodo actual (y que debe
ser repagada el siguiente periodo).

1
q (V) = = (4)
1+rf+u <e T - 1)

donde b’ es el nivel de deuda que se contrata para ser pagado (o no) el
siguiente periodo, u es la elasticidad de la tasa de interés, y es el producto
de tendencia (que se supone constante) y b es un nivel “meta” de deuda. Es
necesario senalar que dada la posibilidad que el gobierno siempre tiene de hacer
default en el periodo siguiente, en caso de no suponer una funcién de este tipo,
decidira contratar un nivel infinito de deuda. Es decir, esta funcién que endoge-
niza el precio del bono a la cantidad contratada de deuda, elimina la existencia
de una raiz unitaria en la variable.

Descuento sobre la recaudacion tributaria: el descuento sobre la tasa de
impuestos “tedrica” que el gobierno pretende cobrar, y que deriva en la tasa que
efectivamente cobra, se modela como una funcién creciente en el valor que toma
la tasa impositiva del periodo actual. En una primera aproximacion, se pretende
una definicién anéloga a lo que seria el “debt elastic interest rate”, donde en este
caso T corresponderia a la tasa impositiva del periodo y T a un valor “meta’”
para esta, que es impuesto de forma exdgena y se mantiene constante.

o(1) = (57 -1) 5)

2.4 Problema de optimizacién dinadmica

Acé, el supraindice “B” en la funcion valor indica el estar fuera del mercado
financiero por haber repudiado la deuda (bad credit history), mientras que el
supraindice “G” indica el estar dentro del mercado financiero puesto que el
gobierno decide repagar su deuda en el periodo actual (good credit history). De
esta forma, la funcién valor de estar en buenos términos financieros al comienzo
del periodo t es:
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V (b, z,h) = max {V, VF} (6)

La economia, entonces, solo hace default si:

VY (b,2,h) < VE(z,h)

Lo anterior nos permite caracterizar la decisiéon 6ptima de default d ante
cierto nivel de activos netos y realizacion de dotacion de la siguiente forma:

d(b,2) = 1 VY (b,2h) <VEB(z,h)
10 otherwise

(7)

Las politicas de default determinan el “conjunto de pago” A (b); este se define
como el conjunto de valores del shock transitorio tales que el pago de la deuda
es una decisiéon 6ptima para el gobierno dado el nivel de activos externos b que
arrastra del periodo anterior,

AB)={z€T:d(bz) =0} 8)

y un “conjunto de default” F' (b), definido como el conjunto de valores del
shock transitorio tales que repudiar la deuda es 6ptimo dado cierto nivel de
tenencia de activos externos,

Fb)={zeT:d(bz) =1} 9)

Una economia con mal historial de crédito (B) debera consumir su dotacion
o ahorrarla con un retorno equivalente a la tasa internacional libre de riesgo
rf. De cualquier forma, con probabilidad exogena 7, el gobierno se vera “red-
imido”, comenzando el siguiente periodo con un buen historial de crédito y la
posibilidad de acceder nuevamente al mercado de capitales. En caso de verse
“redimido”, toda deuda del gobierno es perdonada y la economia comienza el
periodo siguiente con un total de cero activos netos. Asi, la funcion valor de
estar fuera del mercado financiero se obtiene resolviendo la maximizaciéon que
se presenta a continuacion:

VB (z,h) = max U (C*,CB.G) + -

TBEV (0,2, 1)+ (1 —m) BEVE (', W) (10)

donde S es el factor subjetivo de descuento.
De igual forma, la funcién valor de estar dentro del mercado financiero se
obtiene resolviendo la siguiente maximizacion:

VE(b,2,h) =maxU (C* CP,G) + -
G,b

BE.V (b, 2", h) (11)
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donde h es una variable dummy que toma valor unitario si se hizo default el
perioso inmediatamente anterior (history).

Ambas, se encuentran sujetas a las siguientes restricciones, donde d (definida
por la ecuacion (7)) es una dummy que toma valor unitario en caso de producirse
un default en el periodo ¢:

T = (1-¢(T)T (12)

G=y(1—db,2)7)T*(6+ (1 =6\ +---

(1—d(b2)[b—q(®)V] (13)
CA=1—d(bz)7)oy(1—T%) (14)
CB=(1—d(bz2)1)(1-08)y(l—AT%) (15)

CA4+CB=y(1—db,2)T)—G+---

(L=d(b,z2)[b—q®)V] (16)

Aqui, la ecuacion (13) corresponde a la restriccion presupuestaria del gob-
ierno, en la cual ¢ (T') es una funcion no lineal de la tasa impositiva del periodo
(creciente en dicho argumento). Las ecuaciones (14) y (15) corresponden a las
restricciones que definen el consumo de cada agente representativo, donde A < 1
es la fraccion de la tasa de impuestos endogena que se cobra a los agentes de
tipo bajo, y 0 < € < 1 es la proporcion del gasto fiscal total que se destina
a los agentes de altos ingresos. Ademads, 7T representa la pérdida de producto
todos los periodos que se esté en autarquia luego de haber declarado un default,
mientras z corresponde a la realizacion del shock transitorio del periodo. Por
ultimo, la ecuacion (12) define la tasa de impuestos que efectivamente se cobra
a los agentes en funcion del descuento endégeno (5).

2.5 Equlibrio

En equilibrio, el gobierno determina su politica 6ptima de default (d), su politica
de tenencia de activos (b') y su politica fiscal optima (G, T), sujeto a que esta
maximizando el bienestar ponderado de ambos tipos de agentes en la economia
y que toma en cuenta tanto el costo de financiamiento interno como externo
(que son endogenos a sus decisiones de politica fiscal).
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Definicion 1. Un equilibrio recursivo para esta pequena economia abierta
esté caracterizado por lo que sigue:

1. Un conjunto de funciones de valor V, V& y VB para el gobierno.

2. Funciones de politica para la decision de default por parte del gobierno d,
tenencia 6ptima de activos o', gastos 6ptimos del gobierno G y tasas de
impuesto 6ptimas 7.

3. Una funcién para el precio del bono ¢ y para el descuento sobre la recau-
dacion tributaria total ¢, tal que las funciones de valor del gobierno V,
V¢ y VB y sus funciones de politica d, &', G y T resuelven (6), (10) y

(11).

2.6 CPOs y ecuacion de Euler

A=y

[K(ect)*uu—n)(cf)*“]’ v
1—v

Si consideramos a partir de la ecuacion (3) que U4 (C’A, Ch, G) =

(€5ae))
R(1=0)G) " +(1—r)(CE)"|  © -1 o
y que UP (CA,CB,G) = [ (=06 7 17)( ) ] , las condiciones

. - T, .
de primer orden del problema de optimizacién dindmica son las que siguen:

[G] — aU& 0C4 +(1-a)UE 005

oG caq 0
aC™, dC*: oV’
/ A A _ B B _
0] — aUy o +(1—a)U; o B8 5

donde C% y C'g son los consumos agregados para los agentes representativos
de alto y bajo ingreso respectivamente, definidos por la funciéon de agregacion
CES cuando reemplazamos el valor de la tasa efectiva de impuestos como se
presentan a continuacion:

Ch =k (6G) " +(1—r) {5 <y+ W)]v

Cp=r((1-0)G)"" + (1 —~) [<1—5> <y+b_q(b)b_G)]

S+ (1-0)A

Al derivar ambos consumos agregados respecto a Gy reemplazando en la
primera CPO, obtenemos la siguiente igualdad:

KGV! {ae-ng‘ t(1—a)(1—6)" Ug} =

(1—/@) b—q(b’)b’—G —v—1 Y .
5+(15)/\[yJr §+(16)>\} {a67 U8 + (1 -a)(1-0) " UG}
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donde Ué‘ y Ug son las derivadas de las utilidades individuales de los agentes
representativos de altos y bajos ingresos ingresos respecto del gasto publico G.
Acé, el término al lado izquierdo de la igualdad corresponde al efecto directo que
tiene un cambio en el gasto publico sobre la utilidad de cada agente, mientras
que el término a la derecha corresponde al efecto “de financiamiento” que tiene
dicha variacién sobre la utilidad de cada agente. En particular, si el gobierno
por ejemplo financia un aumento de gasto publico mayoritariamente mediante
deuda, el efecto sobre el consumo privado sera menor dado que se requeriré de un
alza impositiva més reducida con tal de financiarlo. En resumidas cuentas, una
variacion 6ptima en el gasto piiblico total debe ser tal que el bienestar ponderado
de los agentes disminuya o aumente producto de la menor o mayor entrega
de bienes piiblicos en un monto equivalente al aumento o disminucién que se
produce sobre la utilidad ponderada producto de una reduccién o incremento
del consumo privado ponderado de los agentes.

En tanto, al derivar ambos consumos agregados respecto a b’ y reemplazando
en la segunda CPO, se obtiene la siguiente igualdad:

v(l=r) b—g M)V =G\ T [9a),, g .
M(@HM) [ab/ ”q(“]{aé Ui+ (1=a)(1=8) " U} = -

!
&
donde U} y UE, son las derivadas de las utilidades individuales de los agentes
representativos de altos y bajos ingresos ingresos respecto de la deuda que se
contrata en el periodo actual y se paga el periodo siguiente. Acé, el primer
paréntesis al lado izquierdo del signo igual corresponde a la realizacion agre-
gada de consumo privado dado el nivel de gasto publico y la contratacion de
deuda que el gobierno realiza, mientras el término entre corchetes corresponde
al nuevo precio que tendra el bono ante un cambio en el nivel de deuda. En
resumidas cuentas, esta igualdad nos indica que ante un cambio en la contrat-
acion de deuda, el bienestar de cada agente aumentara o disminuiréd ponderado
por el nuevo precio del bono y la nueva realizacién de consumo privado, de
forma equivalente a como aumentara o disminuira la funcién valor en el futuro
(descontada por () producto de este cambio.
A partir de la condicién de primer orden (respecto a b') del problema de
optimizaciéon dinamica del gobierno y de la aplicacion del teorema del envolvente,
podemos encontrar la ecuacion de Euler:

(18)

dq (V')
oy

(= [ 28 )| {0+ -y -0 0 =

8) QW {W (=T [as U (CV,CPLE) + (1= a) (1= 8) U UE (¢, 06}

y' €A(b)
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donde A (b) es el “conjunto de pago”, definido como el conjunto de realiza-
ciones de dotacién tales que el pago de la deuda es la decision 6ptima, dado el
nivel de activos que el gobierno arrastra del periodo anterior.

Se interpreta la ecuacién de Euler en términos de los beneficios y costos
marginales de incurrir en endeudamiento adicional. Asi, en cuanto al efecto so-
bre el bienestar en el periodo presente, por cada unidad de deuda adicional, el go-
bierno puede incrementar el nivel de gasto ptiblico en [aq(ba’;,’z)b’ +q, 7,2
unidades. Dado que el gobierno esta pidiendo prestada una cantidad mayor de
recursos, se puede permitir un nivel mas alto de gasto publico, dado cierto nivel
de recaudacion tributaria (que estd determinado por el segundo término en-
tre corchetes): en principio, podria incrementar el consumo publico total en ¢
unidades, pero, al mismo tiempo, la contrataciéon de deuda adicional aumentaré
el valor de la prima que le impone el mercado externo sobre la tasa de interés
libre de riesgo (dado que esta es creciente respecto al desvio de la deuda con-
tratada y el nivel “meta”). Entonces, el precio decreciente del bono implica que
el gobierno no obtiene la misma cantidad de recursos que obtendria en caso de
enfrentarse a un precio constante. El término %b’ refleja que, al mo-
mento de evaluar los costos y beneficios de incurrir en un mayor financiamiento
externo, el gobierno toma en cuenta el hecho de que al emitir més bonos, su
precio estara disminuyendo. De esta forma, podriamos decir que la contratacion
de deuda adicional solo ser& 6ptima si permite al gobierno incrementar el gasto
publico, lo que dentro de este contexto siempre estaria sucediendo. Sin embargo,
emitir més deuda solo serd 6ptimo cuando esta le permita aumentar el gasto
publico a un costo marginal menor que el resultante de subir la tasa imposi-
tiva, de forma que le permita alcanzar dicho nivel de gasto. En este caso, los
recursos extra son utilizados para aumentar el consumo publico de los agentes,
incrementando su utilidad actual. En tanto, en el futuro el gobierno tendra que
repagar la deuda contratada, lo que en principio reduce el consumo privado de
los agentes en [y (1 —T%)] """ unidades durante el siguiente perfodo (debido a
que con tal de cumplir sus obligaciones deberé elegir una tasa impositiva més
elevada). No obstante, solo paga en caso de que le sea 6ptimo hacerlo, por lo
que los agentes tan solo terminaran consumiendo una menor cantidad de bienes
privados en aquellos estados en que el gobierno no hace default y paga su deuda.

3 Exploraciéon numérica del modelo

En esta seccién se introduce la calibracion utilizada en la resoluciéon numérica
del modelo, asi como el algoritmo. Luego, en la subseccion (3.1.2) se realiza un
analisis a partir de la variacion y forma que toman graficamente las decisiones
optimas de default que realiza el gobierno ante todas las combinaciones posibles
de deuda y realizaciones de dotacion. A partir de esto, se busca comprender de
qué forma el trade-off entre financiamiento interno y externo, asi como también
distintos valores de los parametros redistributivos, en un contexto en que los
consumos publico y privado pueden ser complementarios o sustitutos, afectan
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el area en la cual el gobierno decide 6ptimamente hacer default.

3.1 Calibracién y algoritmo

Parametros de referencia comunes a casi todos los modelos de default soberano
fueron obtenidos de Aguiar & Gopinath (2006). Cada periodo en el modelo hace
referencia a un trimestre, con su correspondiente tasa libre de riesgo trimestral
igual a 1%. El valor 2 para el coeficiente de aversion relativa al riesgo v es
estandar en la literatura. La probabilidad de redenciéon = = 0.1 implica una
estadia promedio en autarquia de 2.5 anos, similar a la estimada en Gelos et al
(2003) y la misma utilizada en Aguiar & Gopinath (2006). La pérdida adicional
de ingreso en autarquia se fija en 2%, valor transversal a todos los modelos
de default soberano revisados. En cuanto al parametro 3, se sitiia su valor en
0.8. Como hemos supuesto tan solo la existencia de shocks transitorios sobre
el producto tendencial § (que es constante e igual a 1), el ingreso sigue un
proceso AR(1) en torno a una tendencia estable, donde se fija el coeficiente
de autocorrelacion en p, = 0.9, mientras que la desviaciéon estandar se fija en
o, = 3.4%. Ademas, se sittia la media del logaritmo del producto variable
iy en 1.5. A fin de que tanto el descuento sobre la tasa impositiva “tedrica”
y la prima sobre la tasa de interés sean siempre crecientes en sus respectivos
argumentos, suponemos que T es igual al minimo valor que se le ha dado a la
grid de impuestos (0.1), mientras que b es igual al maximo valor que se le ha
dado a la grid de activos (que es 0 puesto que suponemos que el gobierno es un
deudor neto). Puede parecer que el valor minimo que toma la tasa impositiva
es relativamente alto, pero se ha supuesto de esta forma para que ningin valor
de la grid para el gasto publico tome valores negativos (lo que basicamente esté
dado por la resta entre ingresos fiscales y el flujo neto de capital con el exterior).
Esta suposicién no afecta en ninguna medida los resultados de la exploracion
numeérica y, por lo demas, puede ser modificado en cualquier momento. Por
otro lado, como lo hacen Cuadra, Sanchez & Sapriza (2009), se fija el valor
de  en 0.86 a fin de generar un ratio G/C de 16% bajo la forma funcional
Cobb-Douglas. Ademés, suponemos que el agente de altos ingresos recibe un
90% de la dotacién total privada de la economia en cada periodo, proporcion
que mientras sea mayor a (.5 mantiene la dindmica general de los resultados
del analisis. Intuitivamente, para que la redistribuciéon de recursos por parte
del planificador tenga sentido, debe haber un agente de altos y bajos ingresos
respectivamente, sin embargo, valores de § menores a 0.5 estarian indicando
que el gobierno pondera mas la utilidad de los agentes de altos ingresos, lo
que modifica diametralmente los resultados del analisis. Por ultimo, se fija la
elasticidad de la tasa de interés p en 0.17, lo que implica que el maximo valor
que puede tomar la tasa de interés efectiva ronda el 30% (lo que sin duda es
un valor excluyente), en tanto los valores de otros parametros se reportan en la
segunda seccion del apéndice.

Para resolver el modelo numéricamente, se utiliza el “discrete state-space
method”. Primero se reformulan las ecuaciones de Bellman y se procede a
discretizar el espacio de estados. Luego, se aproxima el proceso AR (1) para el
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ingreso, que es continuo, mediante una cadena de Markov discreta que utiliza
25 cuadriculas igualmente espaciadas de la distribucién de estado estacionario
del proceso original. A continuacion, se integra la densidad normal subyacente
sobre cada intervalo, para calcular los valores de la matriz de transiciéon de
Markov. El espacio de activos se discretiza en 400 valores posibles para b, en
tanto suponemos que S = ¢ (b') b — b y se calcula la grid para el gasto ptblico
(que consta de 400 valores) tal que G = ing — S. Ademas, se calcula una grid
para los 400 valores que puede tomar el precio del bono, a partir de los valores
posibles de '. El algoritmo de solucion implica lo siguiente:

1. Se asumen valores iniciales de V50 y V&0 (matrices de unos) para iterar
en las ecuaciones de Bellman planteadas en la seccién anterior, a fin de
resolver para las funciones de valor 6ptimas VZ, V¢, V = min {VB , VG},
y las funciones 6ptimas de politica b, G y T.

2. Se itera la funcién de valor en todos los puntos que componen el espacio
de estados, hasta que | Vit — Vi |< ¢, donde i representa el niimero de
la iteracién y € es un niimero muy pequeno.

3.2 Decisiones 6ptimas de default

El objetivo en esta subseccion es analizar graficamente como responden las deci-
siones Optimas de default del gobierno en tres casos diferentes: (1) sustituibilidad
bruta entre consumos publico y privado (v = —0.5), (2) forma intermedia en
la cual la funciéon de agregacion CES para los consumos es una Cobb-Douglas
(v — 0) y (3) complementariedad bruta entre consumos (v = 2). Es impor-
tante notar que en el tercer caso el coeficiente de la funcién CES es el inverso
que en el primero. Esto es asi pues interesa estudiar qué tan simétricos (o no)
pueden llegar a ser los resultados cuando se tiene sustituibilidad bruta entre
consumos respecto al caso en que se tiene complementariedad bruta entre es-
tos. En tanto, las “situaciones”'! que se estudian para cada caso corresponden
a combinaciones de deuda y dotacién en las que el gobierno hace default con
certeza cuando: (1) el parametro redistributivo para el gasto (#) toma distintos
valores, (2) el nivel de progresividad en el cobro de impuestos es positivo en dis-
tintos grados o nulo (distintos valores para A, donde un valor unitario implica
progresividad nula) y (3) el nivel de ineficiencia en la recaudacion tributaria se
hace cada vez mayor (valores de € cada vez méas positivos).

En los graficos, las areas coloreadas representan las combinaciones de activos
iniciales y realizaciones de dotacién sobre las cuales el gobierno 6ptimamente
decide hacer default, mientras que el area blanca (cuando el eje vertical se en-
cuentra en cero) representa las combinaciones donde decide no hacerlo. En todos
los “casos” y sus respectivas “situaciones”, se tiene especial cuidado en extraer el
méaximo de intuicién econdémica que explica la ocurrencia de cada resultado que
se presenta. En general, se tiene que, para todas las combinaciones de “casos”

11En la seccion 4 del apéndice se reporta la parametrizacion utilizada en cada situacion.
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y “situaciones”, el cambio en las decisiones 6ptimas de default estd determi-
nado por el cambio en el nivel de gasto publico y contratacion de deuda, ambos
elegidos 6ptimamente por el gobierno al resolver el problema del planificador.
En particular, si dado el valor de alguno de los parametros sobre los que se
hace el analisis el gobierno decide gastar més o requiere de contratar un monto
mayor de deuda, el area 6ptima de default tenderé a reducirse. El efecto de un
cambio de estas dos variables enddgenas sobre las decisiones 6ptimas de default
del gobierno no siempre se refuerza entre si (i.e, no necesariamente van en la
misma direccién), por lo que en algunos “casos” y “situaciones”, los resultados
dependeran de cuél efecto se impone. Por otro lado, cada vez que se toma un
valor diferente para cualquiera de los parametros que se analizan en esta sec-
cion, se esta alcanzando un equilibrio diferente en el modelo, lo que no permite
sustentar la intuicién del cambio en las decisiones 6ptimas de default en el valor
que tomen las utilidades individuales de los agentes ni en el valor que tome la
utilidad ponderada que el gobierno maximiza. Por ejemplo, independiente de la
sustituibilidad o complementariedad de consumos, al considerar un valor de 6 y
comparar la utilidad ponderada que se obtiene a partir de este con la utilidad
ponderada que se obtiene con otro valor, se puede encontrar que el valor de 6 en
el que la utilidad ponderada es mayor no se condice con el valor en el cual el area
optima de default es menor. De esta forma, como el valor que tome cualquier
pardmetro supone restringir el modelo de forma exogena, se estaria llegando a
un equilibrio diferente para cada restriccién. Ademés, es necesario tener en con-
sideracion que los graficos que se presentan en esta subseccion comprenden tres
dimensiones, (1) realizacion de dotacion, (2) nivel de deuda y (3) combinaciones
de dotacién y nivel de deuda en que el gobierno decide hacer default con certeza.
Sin embargo, a estas se agrega una dimension “instrumental” correspondiente al
valor que toma el pardmetro sobre el que se esta realizando el analisis en cada
“caso” (correspondiente al valor del eje vertical).

Por otro lado, con el objetivo de abstraernos del efecto que pueda tener una
variacion en la pendiente del descuento endogeno aplicado sobre la tasa que se
les cobra a los agentes (variaciones de w), suponemos que este descuento recibe
shocks de diferentes magnitudes que no dependen del monto de desvio entre la
“meta” y la tasa “teérica” de impuestos que al gobierno le gustarfa cobrar. En
particular, cuando se quiere estudiar el efecto que tiene un alza de la ineficiencia
en la recaudacion tributaria sobre las decisiones 6ptimas de default del gobierno,
fijamos la tasa de interés internacional libre de riesgo en su nivel base rf = 0.01
y suponemos la siguiente especificacion para la tasa de impuestos efectiva:

T =(1—e—¢(T)T = {1—5—w<e(T_T)—1)}T

3.2.1 Sustitutos brutos (v = —0.5)

e Situacion (S1): a continuacion, se presentan las dreas 6ptimas de default
cuando el parametro para la redistribuciéon de gasto toma tres valores
diferentes (# = 0.1,0.5,0.9), siendo el primero una reparticion altamente
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Figure 1: Situacién S1

Decisiones de Default
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Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademas, suponemos que la tasa impositiva que se les cobra a los agentes es igual
en el margen (A = 1). Por otro lado, tanto la tasa internacional libre de riesgo como el costo fijo
sobre la recaudacién tributaria quedan fijos en su valor base, implicando que rf =0.01 y e = 0.
Cada plano corresponde a las areas optimas de default cuando el parametro para la redistribucién
de gasto toma tres valores diferentes (§ = 0.1,0.5,0.9).

progresiva de bienes piiblicos entre agentes; el segundo, una reparticion
igualitaria y el tercero, una reparticion altamente regresiva.

A partir del grafico en la Figura 1, podemos apreciar que el area 6ptima
de default no se comporta de forma monoténica ante cambios en la proporciéon
del gasto fiscal que se destina a los agentes de altos ingresos. Aqui, las lineas
verticales claras son auxiliares y parten desde los bordes del plano inferior hacia
arriba y hacia abajo, con lo que claramente podemos ver que el area 6ptima de
default es menor cuando 8 = 0.9 que cuando 6 = 0.5 y es atin menor a estos dos
casos cuando f = 0.1. Asi, partiendo de un valor muy bajo para 6, a medida
que este aumenta, el drea 6ptima de default lo hace consecuentemente hasta
cierto valor en el cual comienza a disminuir mientras el valor del pardmetro siga
aumentando. De forma mas particular, fijando la tasa impositiva, tenemos lo
siguiente para todas las realizaciones de dotacion privada: (1) el area 6ptima de
default es menor a medida que 6 toma valores en los extremos (de hecho, cuando
0 =00 6 =1, el gobierno nunca haréa default) y mayor a valores intermedios.
(2) El nivel de gasto que el gobierno considera 6ptimo es mayor cuando 6 toma
valores extremos y menor cuando toma valores intermedios. (3) La contratacion
o6ptima de deuda es mayor cuando el pardmetro toma valores en los extremos y
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menor cuando toma valores intermedios.

Al igual que en todos los puntos que engloban la exploracion numérica del
modelo, la menor cantidad de combinaciones de deuda y realizacion de dotacion
en donde el gobierno con certeza decidira hacer default (i.e., drea 6ptima de de-
fault) se alcanza cuando el nivel de gasto y endeudamiento que elige el gobierno
al resolver el problema del planificador es el mayor. De esta forma, tenemos
que para el caso en que ambos consumos son sustitutos brutos, la minima ex-
tension posible para el area 6ptima de default se alcanza cuando 6 toma valores
en los extremos, mientras que su méxima extensién posible se alcanza cuando
el parametro toma valores intermedios. Esto es asi, pues cuando 6 toma val-
ores extremos, el gobierno esta mejorando fuertemente el bienestar de uno u otro
agente, lo que le permite llevar la utilidad ponderada a su valor 6ptimo mediante
una alta provisién de bienes publicos. Dado que los consumos son altamente
sustituibles, al gobierno no le importa entregar todo el gasto publico a uno u
otro agente, dejando al opuesto sin nada (més bien lo prefiere). En cambio,
a niveles intermedios de 6, una mayor provisiéon de bienes publicos mejoraréa
marginalmente el bienestar de ambos agentes, con lo que el nivel de utilidad
ponderada 6ptimo se dard con un menor nivel de gasto y menos contrataciéon
de deuda (expandiendo el area 6ptima de default).

e Situacion (S2): a continuacion, se presentan las areas 6ptimas de default
cuando el pardmetro que indica el nivel de progresividad en el cobro de
impuestos toma tres valores diferentes (A = 0.1,0.5,1), donde el primero
implica un alto nivel de progresividad y el ultimo corresponde al caso en
que la tasa que se cobra a ambos agentes es igual en el margen.

A partir del grafico en la Figura 2, podemos apreciar que, a medida que
el cobro de impuestos se hace mas progresivo (i.e., A toma valores mas bajos),
el area Optima de default se hace mayor de forma monoténica. Nuevamente,
las lineas negras verticales son auxiliares y nos permiten ver que el area 6ptima
de default es menor cuando A = 1 que cuando A = 0.5 y a su vez esta ultima
es menor que cuando A = 0.1. Maés en particular, fijando la tasa impositiva,
tenemos lo siguiente para todas las realizaciones de dotacion privada: (1) el area
de default es minima al mayor valor que puede tomar A. (2) El nivel maximo de
gasto publico que resuelve el problema del planificador se da cuando A alcanza
su limite superior. (3) La contratacion de deuda permanece invariable a medida
que disminuye el valor del parametro.

Como se senal6 en el parrafo anterior, al disminuir el valor de A, el area
optima de default disminuye monoténicamente. Si mantenemos constante el
cobro de impuestos, este hecho se debe a que cuando el valor del parametro es
mayor, el nivel de gasto que el gobierno considera 6ptimo también es mayor y
va disminuyendo en la medida que A lo hace.Mientras méas cerca se encuentre
el valor de A de su limite superior, mas alta es la recaudaciéon tributaria a una
misma tasa impositiva, lo que implica directamente que el gobierno puede gastar
més y/o endeudarse méas. De esta forma, vemos que cuando la progresividad en
el cobro de impuestos es minima, el gobierno gasta mas y cuando A es bajo, el
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Figure 2: Situaciéon S2

Decisiones de Default

Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademaés, suponemos que el gasto se reparte de forma igualitaria entre ambos
agentes, (por lo que 6 toma un valor de 0.5) y que tanto la tasa internacional libre de riesgo como
el costo fijo sobre la recaudacion tributaria quedan fijos en su valor base (implicando que rf =0.01
y € = 0). Cada plano corresponde a las areas 6ptimas de default cuando el parametro que indica el
nivel de progresividad en el cobro de impuestos toma tres valores diferentes (A = 0.1,0.5,1).
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gobierno gasta menos y se endeuda lo mismo que cuando la progresividad era
nula (A =1).

Intuitivamente, el gobierno gasta menos pues tiene menos recursos, lo que
implica que hara default a niveles menos negativos de deuda (porque ha visto
disminuida su capacidad de pago). Sin embargo, el nivel 6ptimo de contrat-
acion de deuda no se ve afectado por disminuciones de A, pues el gobierno desea
contrarrestar en parte la disminuciéon de gasto producto de una menor recau-
dacion (lo que logra manteniendo el endeudamiento constante independiente de
la reduccion sufrida en su capacidad de pago). Intuitivamente, si el gasto no cae
tanto como lo haria en caso de que una menor recaudaciéon fuese acompanada de
una caida equivalente en la contrataciéon de deuda, el agente de bajos ingresos
verd mejoras en su bienestar dado que, al ser los bienes ptuiblicos altamente susti-
tutos del consumo privado, una cantidad mayor de estos siempre le resultara
més atractiva (independiente de cual sea su realizacion de consumo privado).

e Situacion (S3): aqui suponemos que el costo exdgeno sobre el financiamiento
externo queda fijo en su nivel base (r/ = 0.01) y que el parametro que
representa el grado de ineficiencia en la recaudacion de impuestos toma
diferentes valores (¢ = {0.01,0.04,0.1}).

En esta situacion, se decidié no presentar el gréafico, pues la reaccion de las
decisiones optimas de default ante los cambios paramétricos propuestos es muy
pequena para ser perceptible. Sin embargo, se plantean verbalmente los re-
sultados y se analiza la intuiciéon detras de estos: a medida que hacemos el
ejercicio de aumentar el grado de ineficiencia en la recaudacion tributaria (may-
ores valores de €), el area de default se hace cada vez menor. De forma mas
particular, el analisis numeérico en este caso arroja los siguientes resultados: (1)
a medida que aumenta el valor de ¢, el area 6ptima de default se expande de
forma monoténica. (2) A medida que aumenta el valor del parametro, el nivel
de gasto publico que elige el gobierno, disminuye. (3) A medida que aumenta
el valor de ¢, la contratacion de deuda por parte del gobierno, aumenta.

Como se senal6 en el parrafo anterior, al aumentar el valor de ¢, el area 6p-
tima de default se contrae monotonicamente. Si mantenemos constante el cobro
de impuestos, tenemos que un aumento en el valor del parametro resulta en una
recaudacion tributaria menor por parte del gobierno, por lo que este decidira
hacer default a niveles menos negativos de deuda, implicando un aumento del
area Optima de default. Por otro lado, a medida que € aumenta, los requer-
imientos de deuda también lo hacen, dado que el gobierno desea contrarrestar
en parte la disminuciéon de gasto luego de una menor recaudaciéon. Intuitiva-
mente, si el gasto no cae tanto en este caso, ambos agentes veran mejoras en
su bienestar dado que, al ser los bienes publicos altamente sustitutos de los bi-
enes privados, una mayor provisiéon de estos siempre serd mejor que una menor
provision, independiente de cual haya sido la realizaciéon de dotacién privada
de cada agente. De esta forma, el efecto de un aumento en la contrataciéon de
deuda se sobrepone al efecto que tiene la disminucion del gasto en las decisiones
o6ptimas de default, implicando que el area de default se hara cada vez menor a
medida que € toma valores més altos.
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Figure 3: Situaciéon CD1

Decisiones de Default

Theta

Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademas, suponemos que la tasa impositiva que se les cobra a los agentes es igual
en el margen (A = 1). Por otro lado, tanto la tasa internacional libre de riesgo como el costo fijo

sobre la recaudacién tributaria quedan fijos en su valor base, implicando que rf =0.01 y e = 0.
Cada plano corresponde a las areas optimas de default cuando el parametro para la redistribucién
de gasto toma tres valores diferentes (§ = 0.1,0.5,0.9).

3.2.2 Forma funcional Cobb-Douglas (v — 0)

e Situacion (CD1): a continuacién, se presentan las areas 6ptimas de default
cuando el parametro para la redistribucion de gasto toma tres valores difer-
entes (# = 0.1,0.5,0.9), siendo el primero una redistribucion altamente
progresiva de bienes publicos entre agentes; el segundo, una reparticiéon
igualitaria y el tercero, una reparticion altamente regresiva.

A partir del grafico en la Figura 3, podemos apreciar que un cambio en
el parametro redistributivo para el gasto (eje vertical), no afecta las decisiones
optimas de default del gobierno. De hecho, el area ¢ptima de default es exac-
tamente igual cuando # = 0.9 a cuando 6 = 0.5 0 § = 0.1. Maés en particular,
fijando la tasa impositiva, tenemos lo siguiente para todas las realizaciones de
dotacion privada: (1) el area optima de default es insensible a cambios en 6.
(2) El nivel de gasto que el gobierno considera 6ptimo no varfa a diferentes
valores del parametro. (3) La contratacion optima de deuda permanece con-
stante frente a cualquier valor de este. Las decisiones 6ptimas de default solo
varian ante diferentes valores de los parametros analizados, en la medida en
que el nivel de gasto publico y endeudamiento que el gobierno elige de forma
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optima al resolver el problema del planificador varien frente a dichos valores.
Esto es asi, pues las combinaciones de deuda y dotaciéon en las cuales el gob-
ierno decide hacer default con certeza dependen directamente de como diferentes
valores para los parametros de interés afectan al valor esperado de mantenerse
en buenos términos financieros relativo al de encontrarse en autarquia. Dada
la forma funcional Cobb-Douglas, distintos valores de 8 no influyen en las de-
cisiones 6ptimas de gasto ni contratacion de deuda, lo que por construccion
del modelo implicara que el valor esperado de estar en autarquia no varie en
relaciéon al valor esperado de encontrarse en buenos términos financieros. En
particular, el valor esperado relativo de estar en uno u otro estado, varia de
acuerdo a como lo hace la utilidad de cada agente (y la utilidad ponderada que
el gobierno maximiza) ante distintos niveles de progresividad en la reparticion
de gasto, variaciéon que en ausencia de efectos sobre el gasto o la contratacion
de deuda, serd exactamente la misma en ambos estados.

Demostraciéon 1. Sisuponemos que el agregador para ambos consumos tiene
una forma funcional Cobb-Douglas y que la funcion de utilidad individual es
logaritmica, la utilidad ponderada que el gobierno maximiza todos los periodos
sera la siguiente:

U=al{c) (€)' "+ -am{la-o6r ()}

Notemos que tanto C4 como CZ no dependen de 8, por lo que la derivada
de U respecto del parametro para la redistribucion de gasto publico queda como
sigue:

oU  ak(1—0)+(1—a)xb
90 (1—6)0

Basicamente, tenemos que la derivada no depende de ninguna variable end6-
gena, sino solo de parametros. En particular, tenemos que C4, C® y G, que son
variables diferentes en caso de que el gobierno haga o no default, han desapare-
cido. Luego, la derivada de la utilidad ponderada de ambos agentes en caso de
que el gobierno decida hacer default es exactamente la misma que para el caso
en que decida no hacerlo. Es decir, hemos demostrado que el valor de estar en
autarquia cambia en el mismo monto que el valor de estar en buenos términos
financieros a medida que 6 varia. Por construccién, cualquier elemento que de-
splace ambos valores en el mismo monto y direccién no tendra efectos sobre las
decisiones optimas de default del gobierno.

e Situacion (CD2): a continuacién, se presentan las areas 6ptimas de default
cuando el parametro que indica el nivel de progresividad en el cobro de
impuestos toma tres valores diferentes (A = 0.1,0.5,1), donde el primero
implica un alto nivel de progresividad y el altimo corresponde al caso en
que la tasa que se le cobra a ambos agentes es igual en el margen.
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Figure 4: Situacion CD2

Decisiones de Default

Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademaés, suponemos que el gasto se reparte de forma igualitaria entre ambos
agentes, (por lo que 6 toma un valor de 0.5) y que tanto la tasa internacional libre de riesgo como
el costo fijo sobre la recaudacion tributaria quedan fijos en su valor base (implicando que rf =0.01
y € = 0). Cada plano corresponde a las areas 6ptimas de default cuando el parametro que indica el
nivel de progresividad en el cobro de impuestos toma tres valores diferentes (A = 0.1,0.5,1).
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A partir del grafico en la Figura 4, podemos apreciar que a medida que
el cobro de impuestos se hace mas progresivo (i.e., A toma valores mas bajos),
el area Optima de default se hace mayor de forma monoténica. Nuevamente,
las lineas negras verticales son auxiliares y nos permiten ver que el drea 6ptima
de default es menor cuando A = 1 que cuando A = 0.5 y a su vez esta ultima
es menor que cuando A = 0.1. Mas en particular, fijando la tasa impositiva,
tenemos lo siguiente para todas las realizaciones de dotacion privada: (1) el
area de default es minima al mayor valor que puede alcanzar A. (2) El nivel
méaximo de gasto publico que resuelve el problema del planificador se da cuando
el parametro alcanza su limite superior. (3) Mientras mas alto sea el valor
de A, aumentos de la progresividad en el cobro de impuestos producen una
disminucion en la contratacion 6ptima de deuda. En tanto, a partir de valores de
A lo suficientemente bajos, aumentos adicionales de la progresividad en el cobro
de impuestos no generan cambios en la contrataciéon éptima de deuda. Ademés,
a partir del analisis numérico detallado de los resultados, se tiene que el area
optima de default para cada nivel de progresividad en el cobro de impuestos es
menor a la obtenida cuando suponemos sustituibilidad bruta entre consumos y
mayor al caso en que suponemos complementariedad bruta. Por otro lado, se
tiene que ante cambios equivalentes de ), la reacciéon de las decisiones 6ptimas
de default del gobierno es mayor al caso en que los consumos son sustitutos y
menor al caso en que ambos consumos son complementos brutos.

Dado que 6 esté fijo en 0.5, el agente de bajos ingresos esta recibiendo una
alta provisién de bienes piblicos en relacion a la realizacién de su dotaciéon de
consumo privada. Si comenzamos con un grado nulo de progresividad en el
cobro de impuestos y lo vamos haciendo cada vez mas positivo, la efectividad
que tiene cada unidad del bien piiblico sobre el bienestar del agente de bajos
ingresos es mucho mas alta luego del aumento de su dotaciéon privada. Como
dicho agente en términos relativos esta recibiendo una alta cantidad de bienes
publicos (dado que la reparticion de gasto es igualitaria y su dotacion privada
es mucho més pequena que la del agente de altos ingresos), mientras mas alto
sea el valor de A, aumentos de la progresividad en el cobro de impuestos, que
implicaran una menor recaudaciéon, produciran una fuerte disminucioén en la
contratacion 6ptima de deuda. Esto sucede pues, al ser cada unidad del bien
publico mas efectiva sobre el bienestar del agente de bajos ingresos y al ser
suficiente su provisién dado un valor de 6 lo suficientemente alto, el gobierno no
deseea contrarrestar la baja de gasto luego de una recaudacién menor, mediante
un aumento (o mantenciéon) de la contratacion de deuda. En cambio, cuando
A se hace lo suficientemente bajo, la realizacion de dotaciéon privada del agente
de bajos ingresos comienza a hacerse tanto mejor, que el gobierno si desea
amortiguar la baja de gasto mediante un aumento en la contratacion de deuda.
Esto sucede pues si bien cada unidad del bien publico ahora es mas efectiva,
hay una mejora tal de la dotacién de consumo privado del agente, que este
comienza a requerir una cantidad mayor de bienes piiblicos que complementen
su consumo privado, implicando que el gobierno deba limitar la disminucién
de gasto manteniendo los requerimientos de deuda constantes (ante cambios
adicionales en el nivel de progresividad del cobro de impuestos).
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e Situacion (CD3): aqui suponemos que el costo exogeno sobre el finan-
ciamiento externo queda fijo en su nivel base (rf = 0.01) y que el parametro
que representa el grado de ineficiencia en la recaudacion de impuestos toma
diferentes valores (¢ = {0.01,0.04,0.1}).

En esta situacion, se decidié no presentar el grafico, pues la reaccion de las
decisiones optimas de default ante los cambios paramétricos propuestos es muy
pequena para ser perceptible. De cualquier forma, se plantean verbalmente los
resultados y se analiza la intuicion detras de estos: (1) a medida que aumenta el
valor del parametro, el nivel de gasto publico éptimo disminuye. (2) Aumentos
en ¢ cuando el parametro toma valores pequenios no implican sensibilidad en
la contratacién 6ptima de deuda; luego, cuando el pardmetro alcanza valores
lo suficientemente altos, aumentos de este generan un fuerte aumento en los
requerimientos de deuda.

Si mantenemos constante el cobro de impuestos y € toma valores pequenos,
frente a aumentos en el valor del parametro tendremos como resultado una re-
caudacién tributaria menor por parte del gobierno, por lo que en teoria este
decidira hacer default a niveles menos negativos de deuda, implicando un au-
mento del area optima de default (lo que, como veremos a continuacion, no es
necesariamente cierto). Para un rango de valores de ¢ lo suficientemente bajo,
esta menor recaudaciéon no se traducird en una menor contratacion de deuda,
con lo que en la préctica esta se mantendré invariable. Lo anterior amortiguara
el efecto de la contraccion en las decisiones 6ptimas de gasto, con lo que el
aumento en el area Optima de default serd extremadamente bajo (casi imper-
ceptible). Asi, el gasto publico disminuye producto de una menor recaudacion
tributaria, pero lo hace menos que proporcionalmente a la merma en la recau-
dacién, dado que la contratacion de deuda permanece invariable. En cambio,
cuando ¢ alcanza valores intermedios y sigue aumentando, el aumento en la
dotacion privada de los agentes es suficiente como para que el gobierno, que si
bien levanta menos recursos via tributaria, desee aumentar fuertemente el nivel
promedio de contratacion de deuda. Intuitivamente, como la forma funcional
Cobb-Douglas es un caso intermedio (neutro) entre sustituibilidad y comple-
mentariedad bruta de los consumos, la reaccién de las variables que gufan el
comportamiento de las decisiones optimas de default del gobierno dependeré
del nivel en que se encuentre cada consumo en relacion al otro. A una tasa fija,
cuando la dotacion privada de los agentes es lo suficientemente alta (i.e., € es los
suficientemente alto), comienza a primar la parte complementaria de la utilidad
con lo que el hecho de no dejar de proveer una unidad del bien publico es mucho
mas efectivo en mejorar el bienestar agregado que cuando la dotacion privada es
més pequena. Esto impulsa al gobierno a contratar mas deuda, lo que implica
una contraccién en las decisiones 6ptimas de default, que es mucho mayor a la
expansion generada producto de la disminucién que sufre la provision de gasto.

3.2.3 Complementos brutos (v = 2)

e Situacion (C1): a continuacion, se presentan las areas optimas de default
cuando el parametro para la redistribucién de gasto toma cinco valores
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Figure 5: Situacion C1

Decisiones de Default

Theta

Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademas, suponemos que la tasa impositiva que se les cobra a los agentes es igual
en el margen (A = 1). Por otro lado, tanto la tasa internacional libre de riesgo como el costo fijo
sobre la recaudacién tributaria quedan fijos en su valor base, implicando que rf =0.01 y e = 0.
Cada plano corresponde a las areas optimas de default cuando el parametro para la redistribucién
de gasto toma seis valores diferentes (6 = 0.05,0.25,0.35,0.5,0.7,0.9).

diferentes (6 = 0.05,0.25,0.35,0.5,0.7,0.9), siendo el primero una redis-
tribucion altamente progresiva de bienes ptuiblicos entre agentes y el quinto,
una reparticiéon altamente regresiva.

En el grafico de la Figura 5, las lineas verticales claras son auxiliares y
parten desde los bordes del plano 8 = 0.25 hacia arriba y hacia abajo, con
lo que claramente podemos ver que ante aumentos en el pardametro para la
redistribucion de gasto fiscal (9), el area de default se comporta de forma no
monotoénica. Vemos que el minimo valor que toma el drea de default se da
cuando 6 se encuentra en torno a 0.25 (el agente de bajos ingresos recibe un
75% del gasto publico total), siendo levemente mayor cuando 8 = 0.05 (el agente
de bajos ingresos recible un 95% del gasto) y mucho mayor cuando 6 = 0.9 (el
agente de bajos ingresos recibe un 10% del gasto). De forma maés particular,
tenemos lo siguiente: (1) el area 6ptima de default alcanza su minima extension
cuando @ es relativamente bajo (0.235 < 6 < 0.25), aumentando en la medida
en que se hace menor o mayor a dicho rango de valores (en los extremos, si es
que 8 = 0 o § = 1, el gobierno hara default en todos los puntos). (2) Tanto el
nivel 6ptimo de gasto como la contratacion 6ptima de deuda se hacen menores
en la medida que 6 se hace menor o mayor al intervalo de valores definido en el
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punto anterior.

Dada la complementariedad entre consumos, por la cual ambos agentes re-
quieren de la provision de un monto extrictamente positivo de bienes publicos
con tal de descontar utilidad del consumo de su dotacién privada, existira un
valor de 6 lejos de los extremos donde el gobierno querra gastar y endeudarse
al maximo posible y donde, consecuentemente, el drea 6ptima de default alcan-
zard su minima extension. Cuando 6 se hace menor a este rango de valores
(determinado por el nivel de complementariedad de los consumos), el nivel de
gasto y endeudamiento que llevan el valor de la utilidad ponderada al éptimo
es menor, pues gastando més, el gobierno no es capaz de influir lo suficiente
en el bienestar del agente de altos ingresos (que es el que esta afectando neg-
ativamente la utilidad ponderada que el gobierno maximiza). Esto explica por
qué el comportamiento del area 6ptima de default es creciente desde 6 = 0
hasta 6 ~ 0.24: un incremento marginal de gasto no se reparte entre agentes de
acuerdo a lo que dicta su realizacion privada de dotacién y la ponderaciéon que el
gobierno otorga al bienestar de cada tipo de agente. Lo mismo ocurre cuando 6
se hace mayor a dicho rango, pero esta vez mayores niveles de gasto y deuda no
seran capaces de influir lo suficiente en el bienestar del agente de bajos ingresos,
que es el que esta afectando la utilidad ponderada en forma negativa, lo que
en la practica hace que el area 6ptima de default sea creciente desde 6 ~ 0.24
hasta # = 1. Tratemos de ejemplificar lo anterior llevando la argumentacion
al extremo: a medida que el parametro se hace lo suficientemente pequeno, el
consumo agregado del agente de altos ingresos va a tender a cero y su utilidad,
a menos infinito, mientras que si se hace lo suficientemente grande, sera el con-
sumo agregado del agente de bajos ingresos el que tendera a cero y su utilidad, a
menos infinito. En estos extremos, por mucho que el gobierno decida aumentar
el gasto, simplemente seré incapaz de influir en el bienestar del agente que no
est4 pudiendo descontar utilidad del consumo de su dotacion privada (por care-
cer de bienes ptblicos), lo que lo llevara a elegir de forma 6ptima el minimo nivel
de gasto posible, haciéndo default en todas las combinaciones de realizacion de
ingreso y nivel de deuda.

Algo interesante de senalar es que, a medida que aumenta el grado de com-
plementariedad, se amplia el intervalo de valores de 6 en donde el area 6ptima
de default alcanza su minima extensiéon. En particular, se amplia hacia arriba
v hacia abajo. Hacia abajo, porque dado el aumento de complementariedad, el
gobierno puede mejorar el bienestar del agente de bajos ingresos entregandole
una mayor proporcién de gasto piblico cuando su dotacién privada permanece
igual. Hacia arriba, dado que un aumento de complementariedad hace que el
agente de altos ingresos se encuentre mucho peor con niveles muy bajos de gasto
publico (dada su alta dotacion privada), lo que hace que el punto limite en el
que su utilidad comienza a afectar negativamente la ponderada sea con un 6
maés bajo.

e Situacion (C2): a continuacion, se presentan las dreas 6ptimas de default
cuando el parametro que indica el nivel de progresividad en el cobro de
impuestos toma tres valores diferentes (A = 0.1,0.5,1), donde el primero
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Figure 6: Situaciéon C2

Decisiones de Default

Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademéas, suponemos que el gasto se reparte de forma igualitaria entre ambos
agentes, (por lo que € toma un valor de 0.5) y que tanto la tasa internacional libre de riesgo como
el costo fijo sobre la recaudacion tributaria quedan fijos en su valor base (implicando que rf =0.01
y € = 0). Cada plano corresponde a las areas 6ptimas de default cuando el pardmetro que indica el
nivel de progresividad en el cobro de impuestos toma tres valores diferentes (A = 0.1,0.5, 1).

implica un alto nivel de progresividad y el ultimo corresponde al caso en
que la tasa que se cobra a ambos agentes es igual en el margen.

A partir del grafico en la Figura 6, podemos apreciar que, a medida que
el cobro de impuestos se hace cada vez méas progresivo (i.e., A se hace cada
vez menor), el drea de default se hace cada vez mayor de forma monotoénica.
Nuevamente, las lineas negras verticales son auxiliares y nos permiten ver que
el area 6ptima de default es menor cuando A = 1 que cuando A = 0.5, y a su
vez, esta dltima es menor que cuando A = 0.1. Mas en particular, fijando la
tasa impositiva, tenemos lo siguiente para todas las realizaciones de dotacién
privada: (1) el area de default es minima al mayor valor que puede alcanzar A
(i.e., cuando es igual a uno). (2) El nivel maximo de gasto publico que resuelve
el problema del planificador se da cuando el valor de X se encuentra en su limite
superior . (3) La contratacion de deuda decrece fuertemente a medida que
disminuye el valor del parametro.

Como se seniald en el parrafo anterior, al disminuir el valor de A, el area 6p-
tima de default disminuye monoténicamente. Si mantenemos constante el cobro
de impuestos, este hecho se debe a que cuando A\ es mayor, tanto el nivel de
gasto como los requerimientos de deuda que el gobierno considera 6ptimos son
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mayores y van disminuyendo en la medida que el valor del pardmetro también
lo hace. Mientras mas cerca se encuentre el valor de A\ de su limite superior,
més alta es la recaudacion tributaria a una misma tasa impositiva, lo que im-
plica directamente que el gobierno puede gastar més y/o endeudarse mas. De
esta forma, vemos que cuando el valor del parametro es alto (cercano a uno),
el gobierno gasta mas y se endeuda mas y cuando \ es bajo (cercano a cero),
el gobierno gasta menos y se endeuda menos. Cabe destacar que, si bien la
dinamica que siguen las decisiones 6ptimas de default ante cambios en A es
analoga en este caso a cuando suponiamos que los consumos publico y privado
eran sustitutos brutos, se dan dos diferencias importantes: (1) para cada valor
de A, el area 6ptima de default es mucho menor y (2) ante un cambio equivalente
del nivel de progresividad en el cobro de impuestos, la reaccién del drea 6ptima
de default es mucho mayor. En términos puramente matematicos, la primera
diferencia se debe a que ante cualquier valor de A, el nivel de gasto publico y
deuda que el gobierno escoge éptimamente es mayor. En términos intuitivos,
el nivel de gasto siempre es mayor cuando los consumos publico y privado son
complementos brutos, pues dado un valor determinado para 6 (en este caso
0.5) y una realizacion de consumo privado para el agente de bajos ingresos que
por construccién es pequena, una misma cantidad de gasto mejora el bienestar
de dicho agente en un monto menor que cuando los consumos eran altamente
sustituibles. De esta forma, con el fin de alcanzar el nivel 6ptimo de utilidad
ponderada a cierta parametrizacion, el gobierno debera entregarle una cantidad
mucho mayor de bienes publicos, porque estos son mas ineficientes en mejorar
el bienestar de los agentes si no van acompanados de una cantidad adecuada de
bienes privados. A medida que A disminuye, el nivel de dotacion privada del
agente de bajos ingresos aumenta, por lo que un monto menor de gasto piblico
serd igual de efectivo en mejorar su bienestar que un monto mucho mas alto
cuando su dotacién privada era menor. Sin embargo, a un mismo valor de A,
este nuevo monto seguira siendo menos efectivo que un monto equivalente de
gasto en caso de que los consumos sean sustitutos brutos, por lo que tanto el
nivel de gasto como los requerimientos de deuda seguirédn siendo mayores que
en este ultimo caso. Lo anterior implica que el area 6ptima de default siempre
serd menor que en caso de sustituibilidad bruta entre consumos. Por otro lado,
la segunda diferencia respecto del caso en que los consumos son sustitutos bru-
tos se da pues al suponer complementariedad entre estos se tiene dos efectos
que hacen aumentar el drea 6ptima de default a medida que A toma valores
menores. Cuando los consumos son sustitutos, un aumento del nivel de progre-
sividad en el cobro de impuestos genera una disminucién en el nivel de gasto
optimo del gobierno. Cuando los consumos son complementos, sucede exacta-
mente lo mismo, solo que, ademas, a menores niveles de A los requerimientos
de deuda se hacen cada vez menores (cuando eran sustitutos los requerimien-
tos de deuda permanecian practicamente invariables). Estos dos efectos van en
la misma direccion y se refuerzan, por lo que ante un cambio equivalente del
parametro, el efecto sobre las decisiones 6éptimas de default es mayor suponiendo
complementariedad bruta entre consumos.
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Figure 7: Situacion C3

Decisiones de Default

Epsilon

Parametrizacion: la elasticidad de la tasa de interés p queda fija en 0.17, mientras el parametro
que determina la importancia que el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w
queda fijo en 0.26. Ademéas, suponemos que el gasto se reparte de forma igualitaria entre ambos
agentes (por lo que € toma un valor de 0.5) y que la tasa impositiva que se les cobra a los agentes
es igual en el margen (A = 1). Por otro lado, la tasa internacional libre de riesgo queda fija

en su valor base rf = 0.01. Cada plano corresponde a las areas 6ptimas de default cuando el
parametro que representa el grado de ineficiencia en la recaudaciéon de impuestos toma diferentes
valores (e = 0.01,0.04,0.1).

e Situacion (C3): aqui suponemos que el costo exogeno sobre el finan-
ciamiento externo queda fijo en su nivel base (r/ = 0.01) y que el parametro
que representa el grado de ineficiencia en la recaudacion de impuestos toma
diferentes valores (¢ = 0.01,0.04,0.1).

A partir del grafico en la Figura 7, se percibe que a medida que hacemos el
ejercicio de aumentar la ineficiencia en la recaudacion tributaria, el area 6ptima
de default se hace cada vez mayor. Aqui, las lineas verticales claras son auxiliares
y parten desde los bordes del plano inferior hacia arriba y hacia abajo, con lo
que claramente podemos ver que, cuando £ = 0.01, el area 6ptima de default
es menor que cuando € = 0.04 y, a su vez, esta dltima es menor a cuando
e = 0.1 (plano superior méas oscuro del grafico). De forma mas particular, el
analisis numeérico en este caso arroja los siguientes resultados: (1) a medida que
aumenta el valor de ¢, el area 6ptima de default se expande de forma monotoénica.
(2) A medida que aumenta el valor del parametro, el nivel de gasto publico
y los requerimientos de deuda 6ptimos para el gobierno disminuyen de forma
monotoénica.

Como se senald en el parrafo anterior, al aumentar el valor de ¢, el area
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optima de default se expande monotéonicamente. Si mantenemos constante el
cobro de impuestos, este hecho se debe a que cuando € es mayor, tanto el nivel de
gasto como los requerimientos de deuda considerados 6ptimos por parte del go-
bierno son menores y van disminuyendo en la medida que el valor del parametro
aumenta. Mientras més alto sea el valor de £, més baja es la recaudacion tribu-
taria a una misma tasa impositiva, lo que implica directamente que el gobierno
puede gastar menos y/o endeudarse menos. De esta forma, a medida que la
recaudacion tributaria se hace cada vez menor, el gobierno tendera a hacer de-
fault a niveles més bajos de deuda, lo que implica un aumento progresivo en
el area Optima de default. El nivel 6ptimo de gasto va disminuyendo a medida
que el valor de € aumenta, pues el gobierno tiene menos recursos para repartir
y porque la dotacién privada de ambos agentes es mayor. Dado que la dotacién
privada es mas alta, el gobierno es capaz de mejorar el bienestar de los agentes
en la misma cuantia que cuando el valor del parametro era menor a través de la
entrega de una cantidad més reducida de bienes publicos. De lo anterior se sigue
el por qué, a medida que € aumenta, los requerimientos de deuda que el gob-
ierno considera 6ptimos se hacen menores (deuda menos negativa). Al requerir
entregar una mayor cantidad de gasto, recurre al endeudamiento, y a medida
que requiere menos gasto (porque cada unidad del bien ptblico es mas eficiente
al haber méas dotacion privada), también requerira menos deuda. Un resultado
interesante es que frente a aumentos en ¢, la dindmica que siguen las decisiones
optimas de default en caso de que los consumos publico y privado sean com-
plementos brutos es la inversa al caso en que suponemos sustituibilidad bruta
entre consumos. En ambos casos, a valores mas altos del parametro el gobierno
podra recaudar menos recursos y por tanto, podra gastar menos. Sin embargo,
la diferencia entre ambos se encuentra en los requerimientos de deuda que el
gobierno considera 6ptimos al resolver el problema del planificador. Cuando los
consumos son sustitutos y el gobierno se enfrenta a una disminucion exoégena
de la tasa efectiva, los requerimientos de deuda del gobierno se hacen mayores
porque este puede mejorar el bienestar de ambos agentes si es que suaviza la
caida del gasto. En cambio, cuando los consumos son complementos brutos, la
contratacion de deuda se hace cada vez menor (menos negativa) debido a que
cada unidad del bien publico es mas eficiente en mejorar el bienestar de ambos
agentes luego de un aumento de la dotacion privada (gatillado por una mayor
ineficiencia en la recaudacion tributaria).

3.2.4 Sintesis del analisis

Proposiciéon 1: independiente de que los consumos piiblico y privado sean
sustitutos o complementos brutos, el “conjunto de default” es decreciente en
el nivel de activos que mantiene la economia. Es decir, para todo by < bo,
si el default es 6ptimo para by frente a una determinada realizaciéon y de la
dotacién, dado que los parametros del modelo permanecen invariables, entonces
el default sera 6ptimo para by en la misma realizacion de dotacion. Por lo tanto,
d(b2 |y) Cd(b1]y).

La intuiciéon econémica es simple cuando se tiene que el castigo por haber
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hecho default es la exclusion permanente del mercado financiero: mientras el
valor para la economia de respetar el contrato de deuda es creciente en b, el valor
de autarquia no lo es (dado que hemos supuesto que la exclusion es permanente,
el valor de la autarquia financiera no depende de b). De esta forma, a medida que
el nivel de endeudamiento de la economia se incrementa, el valor del contrato
(estar en buenos términos financieros) decrece, mientras el valor de hacer default
permanece invariable. Como consecuencia, comenzando de una posicion de
activos b en la cual hacer default es la decision 6ptima, es claro que si los
activos decrecen (la deuda aumenta), el valor del contrato también lo hace.
Asi, mientras el precio del bono cae, hacer default continuara siendo la decision
Optima.

Proposiciéon 2: independiente de que los consumos piiblico y privado sean
sustitutos o complementos brutos, la economia solo hace default cuando se en-
frenta a entradas de capital que financian su déficit de cuenta corriente. De esta
forma, d(b,z) = 1 para determinada combinacion de deuda y shock, implica
necesariamente que b — ¢ (b’ (2)) b’ (2) < 0 para dicha combinacion.

Intuitivamente, siempre que la economia decide hacer default, el valor de este
debe ser al menos tan bueno como la entrada de capital que se esta produciendo.
En caso contrario, si ante cualquier combinaciéon de deuda y shock el precio del
bono permite la existencia de una salida de capital, entonces el gobierno, por
el hecho de escoger dicho contrato no solo consumira una mayor cantidad de
bienes publicos en el periodo actual que bajo default, sino que en el siguiente
periodo la economia tiene garantizado al menos el mismo nivel de satisfaccion
que en caso de haber hecho default (porque el gobierno tiene la opcion de hacer
default en el siguiente periodo). Por ende, cuando b — ¢ (b’ (2)) b (2) > 0, en
ningin caso hacer default es una decision 6ptima.

4 Simulaciéon

Todos los papers que se desarrollan en base a modelos de default soberano,
comprueban el funcionamiento de su marco teérico a la luz del comportamiento
ciclico de algunas variables macroeconémicas que los autores consideren de in-
terés. Dado que el precio del bono no es endégeno a la probabilidad de default
vy a que la tasa impositiva es una variable de estado, los efectos de suponer
complementariedad o sustituibilidad bruta entre consumos se veran reflejados
fuertemente en el valor y signo de las correlaciones macroeconémicas que se es-
tudie, lo que no debiese suceder en un contexto més complejo. De esta forma, en
el presente marco tebrico el anélisis de los tres casos propuestos es simamente
importante, y sus mayores implicancias se daran sobre las correlaciones antes
mencionadas y en menor medida sobre las decisiones 6éptimas de default del gob-
ierno. En particular, dado que la tasa de impuestos no se ajusta de acuerdo a la
forma en que los bienes publicos entran en la funcién de utilidad de los agentes
(sino que el gasto y la deuda hacen todo el ajuste), el comportamiento ciclico de
variables como la balanza comercial y la tasa de interés deben necesariamente ser
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analizadas en pos de entender el correcto funcionamiento del modelo y sus falen-
cias. Asi, a partir de la simulacion que se desarrolla a continuaciéon podemos per-
catarnos de que al suponer sustituibilidad bruta entre ambos consumos, el gasto
publico estaria cumpliendo una funcién altamente suavizadora del consumo de
los agentes, mientras que al suponer complementariedad bruta, la provisién de
bienes ptblicos basicamente “acompana’ la realizaciéon de dotacion privada de
los agentes. Yendo a lo practico, en esta secciéon se simula una trayectoria es-
tocastica de ingreso con el propoésito de analizar como se comporta la economia
en cada caso a lo largo del ciclo, lo que se logra explicando el signo y valor de
tres principales correlaciones macroeconémicas. Los resultados informados de
la simulacién'? son los promedios obtenidos sobre 100 simulaciones, cada una de
500 periodos de longitud. Se suponen shocks sobre z que distribuyen de forma
uniforme entre 0 y 1, donde no hay cambios sobre el producto de tendencia (el
que se supone constante con valor § = 1). Ac4, solo comparamos los resultados
simulados de los tres “casos” analizados en la exploraciéon ntimerica del modelo
(v=-05 v — 0y v =2) con los datos'3, cuando la parametrizacion del
modelo corresponde a la “situacion” base: p = 0.17, w = 0.26, 6 = 0.5, A = 1,
e=0yrf =0.01

’ Tabla 1 \Datos\v:70.5\UHO\ v=2 ‘
o (GDP) 4.08 4.37 4.37 4.30
o (TB/GDP) 1.3 0.1 0.1 0.1
o (Rs) 3.17 0.1 0.1 0
p(T'B,GDP/GDP) | —0.89 0.2369 0.2714 | —0.8911
p(Rs, GDP) —0.59 | —0.8241 | —0.8811 | —0.4790
p(Rs, TB/GDP) 0.68 —0.4952 | —0.4715 | 0.2670

Aqui, R esta definido como el spread entre la tasa de interés efectiva del
periodo y la tasa internacional libre de riesgo, mientras TB = ¢ (b') b’ — b, donde
q (V') es el precio del bono en funcion de la deuda contratada para el periodo
siguiente (definida en forma negativa) y b es el monto de deuda a pagar en
el periodo actual (también definido en forma negativa). Ademéas, GDP corre-
sponde a la realizacion de dotaciéon. Los resultados de la simulacién, indican
que cuando los consumos piiblico y privado son sustitutos brutos o cuando la
forma funcional del agregador de consumos es una Cobb-Douglas, la correlacion
entre la balanza comercial y la realizacion de dotacion p (T B, GDP/GDP), es
en promedio positiva (aunque levemente mayor en el caso Cobb-Douglas). Por
otro lado, la correlaciéon entre el spread de tasas y la realizacion de dotaciéon
p (Rs, GDP) es en promedio negativa (levemente mas negativa en el caso Cobb-
Douglas), al igual que la correlacion entre el spread de tasas y la balanza comer-
cial p (Rs,TB/GDP). En cambio, cuando los consumos ptiblico y privado son
complementos brutos, la correlacion entre la balanza comercial y la realizacion
de dotacion p (TB,GDP/GDP) y la correlacion entre el spread de tasas y la

12Las desviaciones estandar se reportan en porcentaje.
13L0s datos que se comparan corresponden a datos trimestrales de Argentina, que compren-
den el periodo 1983.1-2000.2 y fueron obtenidos de Aguiar & Gopinath (2006).
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balanza comercial p (Rs,TB/GDP) son en promedio negativas. Por otro lado,
la correlacion entre el spread de tasas y la balanza comercial p (Rs,TB/GDP)
es en promedio positiva para este caso.

Es necesario senalar que todo el anélisis de los resultados promedio de las
simulaciones se sustenta en los siguientes elementos:

1. El nivel 6ptimo de gasto piiblico y endeudamiento es mucho mayor ante
cualquier realizaciéon de dotaciéon privada cuando los consumos son comple-
mentos brutos que en cualquiera de los otros dos casos. Ademas, tanto el
nivel de gasto como los requerimientos de deuda son mayores al suponer
una forma funcional Cobb-Douglas para el agregador de consumos que
cuando se supone que los consumos piiblico y privado son sustitutos bru-
tos.

2. La contratacién 6ptima de deuda es poco sensible a cambios en el producto
cuando bienes publicos y privados son complementos brutos. En tanto,
cuando suponemos una forma funcional Cobb-Douglas para el agregador
de consumos, se tiene una mayor sensibilidad de la contratacién de deuda
en comparacion al caso en que suponemos sustituibilidad bruta entre el
consumo piiblico y el privado.

A continuacion, se presenta la trayectoria promedio (de 100 simulaciones) para
los activos (deuda) sobre GDP a lo largo de los 500 periodos simulados. El
subgrafico superior de la Figura 8 muestra el ratio ¥'/Gpp para los tres “casos”
simulados. Aqui, el ratio promedio cuando los bienes son complementos toma un
valor de —0.0411, mientras que cuando la forma funcional es una Cobb-Douglas
toma un valor de —0.0015 y cuando los bienes son sustitutos brutos toma un
valor de —0.0017. En tanto, el subgrafico inferior muestra el mismo ratio pero
solo para los “casos” en que hay sustitucion bruta entre el consumo publico y
el consumo privado y el agregador de consumos toma la forma funcional Cobb-
Douglas. De esta forma, se puede apreciar que los requerimientos de deuda (en
relacion al GDP) son mucho mas altos cuando los consumos son complementos
brutos y que al comparar entre sustituciéon bruta y una forma funcional Cobb-
Douglas, los requerimientos 6ptimos de deuda tienden a ser mayores en este
altimo caso.

Comencemos analizando en detalle la intuiciéon detras de los signos de las
correlaciones antes mencionadas en caso de que ambos consumos sean comple-
mentos brutos. La segunda correlacion de la tabla nos indica que al producirse
un aumento (diminucion) de producto, el spread disminuira (aumentara). Dado
que la tunica forma de afectar el spread de tasas es mediante un cambio en la
contratacion de deuda, una correlacion negativa entre este y el producto estaria
indicando que ante una mejor (peor) realizacion de ingreso el gobierno decide
contratar menos (mas) deuda. Sin embargo, podemos ver que esta correlacion
es menos negativa cuando los consumos son complementos brutos que en los
otros dos casos analizados, implicando que ante un aumento (disminucion) de
producto, la disminucién (aumento) en la contratacion de deuda serd menor en
este caso respecto a los otros (en la conclusion se ahonda en este punto). Aqui,
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Figure 8: Trayectoria promedio activos sobre GDP
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béasicamente estamos diciendo que la deuda es menos sensible a cambios en el
producto, lo que es logico pues la complementariedad bruta limita el potencial
suavizador de consumo que podria tener el gasto piblico, lo que requeriria de
una correlacién cercana a —1. En este sentido, los bienes publicos no vienen
a “‘reemplazar’ malas realizaciones de dotacién privada o a ser reemplazados
por buenas realizaciones de consumo privado, més bien vienen a “acompanar”
dichas realizaciones. Cuando los bienes son sustitutos brutos, el gobierno mejora
la utilidad de los agentes proveyendo una mayor cantidad de bienes en tiem-
pos malos y una menor cantidad en tiempos buenos, lo que explica una mayor
respuesta (negativa) de los requerimientos de deuda frente a diferentes realiza-
ciones de producto. En tanto, la primera correlacién de la tabla nos indica que
a cierto nivel de producto, al generarse un aumento (disminucion) de este, la
balanza comercial respondera a la baja (al alza). Dada la especificacion que se
le ha dado a la balanza comercial y que se tiene que un aumento (disminucién)
del producto implicar4 una menor (mayor) contratacion de deuda, para que la
correlacién sea negativa, sabemos que una mejor realizacién de ingreso debe
necesariamente generar una disminuciéon en el spread que sea mayor a la dis-
minucién en la contrataciéon de deuda. Lo anterior es altamente intuitivo, pues
en el caso en que los consumos publico y privado son complementos brutos, los
requerimientos 6ptimos de deuda serédn siempre mayores que en los otros dos
casos de estudio (al menos asf se vio en la exploracion numérica del modelo y en
la trayectoria de deuda 6ptima definida en las simulaciones). De esta forma, al
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encontrase en la parte alta de la distribucion de deuda (valores altamente neg-
ativos), pequenos cambios en la contratacion de esta implicaran fuertes efectos
sobre el spread (que basicamente es creciente a tasas crecientes en el nivel de
deuda). Por ultimo, la tercera correlacion de la tabla implica que, dado cierto
nivel de producto, un aumento (disminucion) en el spread de tasas generara un
aumento (disminuciéon) en la balanza comercial. Para que esto suceda, nece-
sariamente se debe cumplir con que el spread aumente (disminuya) méas de lo
que disminuye (aumenta) la contratacion éptima de deuda. Esto siempre estara
sucediendo cuando los consumos son complementos brutos, pues el gobierno es
menos capaz de sustituir deuda mediante alzas en la tributaciéon, dado que es-
taria afectando la asignacion 6ptima entre consumo publico y consumo privado.
De esta forma, un aumento (disminucion) del spread solo generara una pequena
disminucion (aumento) en la contratacion de deuda.

Continuamos analizando la intuicién detras de los signos de las correlaciones
antes mencionadas en caso de que ambos consumos sean sustitutos brutos. La
segunda correlacion de la tabla nos indica que al producirse un aumento (dismin-
ucion) de producto, el spread disminuira (aumentara). Dado que la tnica forma
de afectar el spread de tasas es mediante un cambio en la contrataciéon de deuda,
una correlacién negativa entre este y el producto, estaria indicando que ante una
mejor (peor) realizacion de ingreso, el gobierno decide contratar menos (mas)
deuda. Dado que los consumos son sustitutos, la provisiéon de bienes ptuiblicos
por parte del gobierno tiene un fuerte potencial suavizador del consumo privado
de los agentes (pues estos bienes reemplazan facilmente unidades de consumo
privado). Esto implica que ante una buena realizacion de ingreso, la contrat-
acion optima de deuda disminuira fuertemente (a diferencia del caso en que los
consumos eran complementos brutos, donde solo disminufa un poco), lo que
producira una fuerte caida del spread de tasas de interés. En tanto, la primera
correlacion de la tabla nos indica que a cierto nivel de producto, si se produce
un aumento (disminucion) de este, la balanza comercial respondera al alza (a la
baja). Dada la especificacion que se le ha dado a la balanza comercial y que se
tiene que un aumento (disminucién) del producto implicard una menor (mayor)
contratacion de deuda, para que la correlaciéon sea positiva, sabemos que una
mejor realizaciéon de ingreso debe necesariamente generar una disminuciéon en el
spread que sea menor a la disminucion en la contrataciéon de deuda. Lo anterior
es altamente intuitivo, pues en el caso en que los consumos publico y privado son
sustitutos brutos, los requerimientos 6ptimos promedio de deuda son menores
que cuando los consumos son complementos brutos. De esta forma, al encon-
trase en la parte baja de la distribucion de deuda (valores poco negativos),
grandes cambios en la contrataciéon de esta implicaran pequenos efectos sobre
el spread (que basicamente es creciente a tasas crecientes en el nivel de deuda).
Por ultimo, la tercera correlacion de la tabla implica que, dado cierto nivel de
producto, un aumento (disminucion) en el spread de tasas generara una dismin-
ucion (aumento) de la balanza comercial. Para que esto suceda, necesariamente
se debe cumplir con que el spread aumente (disminuya) menos de lo que dismin-
uye (aumenta) la contratacion 6ptima de deuda. Esto siempre estara sucediendo
cuando los consumos son sustitutos brutos, pues la deuda es altamente sensible
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a variaciones en el costo externo de financiamiento. Intuitivamente, si dicho
costo aumenta (i.e., el spread aumenta) la cantidad de deuda que se contrata en
el 6ptimo diminuira fuertemente porque al gobierno no le molesta sustituir en-
tre la via de financiamiento externa y la interna, dado que la asignaciéon éptima
entre consumo publico y consumo privado es flexible (a diferencia de cuando
suponemos complementariedad bruta, en que dicha asignacién es mucho més
inflexible).

Cuando la forma funcional del agregador de consumos es una Cobb-Douglas,
se dan las siguientes particularidades:

1. Cambios en la realizaciéon de producto implican cambios en la misma di-
reccién sobre la balanza comercial, pero mayores en este caso que cuando
los consumos publico y privado eran sustitutos brutos.

2. Cambios en la realizacion de producto implican cambios en la direccién
contraria sobre el spread de tasas, que a su vez son mayores al caso en que
suponiamos sustituibilidad bruta entre consumos.

3. Cambios en el spread de tasas implican cambios en la direccién contraria
sobre la balanza comercial, que a su vez son menores que cuando se suponia
sustituibilidad bruta.

El por qué se da el primer punto radica en que ante una variacién equivalente
de producto, la variacién en la contratacion de deuda es mayor cuando la forma
funcional es una Cobb-Douglas. Si por ejemplo se produce una mejor real-
izacion de dotacion, los requerimientos 6ptimos de deuda disminuyen més en
este caso que cuando existe sustituibilidad bruta entre consumos. Luego, esto
producira que el spread de tasas se haga menor, disminuyendo mas en este caso
producto de una variacion mayor de la contratacion de deuda (ademas porque
los requerimientos iniciales de deuda son levemente mayores), lo que a su vez
explica lo planteado en el segundo punto. La intuiciéon de por qué la contrat-
aciéon de deuda es maés sensible en este caso que al suponer sustituibilidad bruta,
se encuentra en que, al ser el caso Cobb-Douglas un caso intermedio, existen
niveles de consumo en donde prima la sustituibilidad y otros en donde prima
la complementariedad. Si, por ejemplo, se da una realizacién muy buena de
dotacién privada, la deuda disminuira presionada por la complementariedad en-
tre bienes ya que cada unidad del bien publico ahora serd mas eficiente que
cuando se daban peores realizaciones de dotacion privada. Al mismo tiempo,
la deuda también disminuiré presionada por la sustituibilidad entre bienes, ya
que la mayor realizacién privada de dotacion entra a sustituir unidades del bien
publico. En caso contrario, si se da una muy mala realizaciéon de consumo pri-
vado, el gobierno querra contratar mas deuda, dado que una unidad del bien
publico ahora serd menos eficiente en mejorar el bienestar de los agentes. Al
mismo tiempo, la deuda también aumentaré pues el gobierno sustituye la menor
cantidad de bienes privados en la economia, con mas unidades del bien piblico
(generadas a partir de una mayor emision de deuda). La explicacion del tercer
punto se encuentra en que necesariamente un cambio equivalente en el spread
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de tasas en este caso generara una menor reaccion en la contratacion de deuda
que cuando los consumos eran sustitutos brutos. Esto es entéramente logico,
pues el caso Cobb-Douglas es uno intermedio entre sustituibilidad y comple-
mentariedad bruta entre consumos. De esta forma, en este caso la posibilidad
de sustituir entre el financiamiento interno y el externo (dado que el costo de
este dltimo varfa), es menor que cuando suponemos sustituibilidad bruta entre
bienes y mucho mayor que cuando suponemos complementariedad bruta.

Nota Sobre la Literatura: a nivel teoérico, Cuadra, Sanchez & Sapriza
(2009) encuentran que la suposicion de complementariedad o sustituibilidad
bruta entre bienes piiblicos y privados no afecta los signos de las principales
correlaciones macroeconémicas que simulan. Sin embargo, en las simulaciones
realizadas para este trabajo, se encuentra que los signos y valores de estas cor-
relaciones varian fuertemente entre uno u otro caso. Esto se debe a que aqui
la tasa impositiva es una variable de estado, mientras en el paper antes men-
cionado la tasa de impuestos es una variable de control (lo que para ellos era algo
extrictamente necesario ya que suponian que el precio del bono era endbégeno
a la probabilidad de default). De esta forma, aqui todo el impacto de suponer
complementariedad o sustituibilidad entre bienes, es absorbido por un mayor o
menor gasto y una mayor o menor contratacion de deuda, tomando la tasa de
impuestos como dada. Al generar un marco tedrico en que la tasa de impuestos
sea una variable de control y no de estado, tendremos que esta absorbera parte
de las presiones que en caso contrario afectarian fuertemente la contratacion
optima de deuda. Intuitivamente, al suponer complementariedad debiésemos
observar que el gobierno determina el nivel de impuestos que cobra de acuerdo
a lo que seria la asignaciéon 6ptima entre consumo piublico y privado. En cam-
bio, en el marco tedrico que se desarrolla en este trabajo, el gobierno intenta
lograr dicha asignacién 6ptima, implicita en el hecho de suponer complemen-
tariedad bruta entre consumos, mediante cambios en las decisiones de gasto
fiscal y contratacion de deuda dado cierto valor para la tasa impositiva.

5 Conclusiones

La inclusion de parametros redistributivos tiene el potencial de explicar un rango
amplio de conjuntos de decisiones 6ptimas de default del gobierno, lo que in-
cide directamente en la probabilidad de que este se declare en default y a priori,
puede explicar teéricamente mediante un marco teérico tinico las diferencias que
se encuentran para dicha variable entre paises emergentes y desarrollados. En
particular, la probabilidad de que un gobierno decida repudiar su deuda sera
mucho mas alta en la medida en que asi también lo sea el nivel de progresividad
en el cobro de impuestos. Ademaés, el hecho de que el gobierno se encuentre
restringido a la entrega de una proporcién mayoritaria del gasto piblico total al
agente de bajos ingresos tiende a minimizar la probabilidad de que este decida
declararse en default (con algunas diferencias dependiendo de la sustituibilidad
o complementariedad bruta entre el consumo publico y el consumo privado).
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De esta forma, en el extremo se puede decir que una estructura impositiva en la
que solo un tipo de agente paga impuestos, aumenta fuertemente la probabilidad
de default dada una menor recaudacién tributaria, mientras lo mismo sucede
cuando la entrega de bienes publicos es menos progresiva (aunque por razones
diferentes). Ademas, en el contexto de este marco teorico relativamente simple
donde el precio del bono no es endogeno a la probabilidad de default, el compor-
tamiento ciclico de la balanza comercial y las tasas de interés se adectia mejor al
que empiricamente tendria una pequena economia abierta y emergente cuando
suponemos que los consumos publico y privado son complementos brutos.

Numéricamente, los cambios en las decisiones 6ptimas de default del gobierno
son guiados por cambios en el nivel de gasto y la contratacién de deuda que este
realiza. En particular, tenemos que el hecho de que en el 6ptimo el gobierno
decida proveer una menor cantidad de bienes ptublicos o que opte por una menor
contratacion de deuda, contrae el area 6ptima de default. En este sentido,
uno pensaria que una menor provision de bienes piiblicos necesariamente trae
aparejada una caida en la contratacion de deuda, sin embargo, esto no es cierto.
En algunos “casos” y “situaciones” cambios en el valor que toman los parametros
analizados pueden generar disminuciones en el nivel de gasto publico, al mismo
tiempo que los requerimientos de endeudamiento aumentan lo suficiente como
para que el efecto neto sobre las decisiones 6ptimas de default del gobierno sea
expansivo. De esta forma, las diferencias entre los casos en que el consumo
publico y el privado son sustitutos brutos y cuando son complementos brutos
(y, por extension, cuando la forma funcional del agregador de consumos es una
Cobb-Douglas), se deben a dindmicas disimiles entre cambios en el nivel de
gasto y el nivel de contratacion de deuda. Asi, se tiene que tanto la sensibilidad
de los requerimientos de deuda como el nivel de gasto son siempre mayores en
caso de complementariedad entre consumos que en caso de sustituibilidad bruta.
Cuando existe complementariedad bruta entre bienes publicos y privados, una
misma cantidad de los primeros serd mucho més eficiente en mejorar el bienestar
de cualquiera de los dos agentes en la medida en que su dotacién de bienes
privados sea mayor. De esta forma, el nivel de gasto siempre serd mayor en
este caso, debido a que una realizacién de dotacién privada del agente de bajos
ingresos, que por construccion es pequena, hace mas ineficiente la provision de
bienes piblicos por parte del gobierno con el fin de mejorar su bienestar (por lo
que debe entregarle una cantidad mayor de estos).

La simulacion es esencial para analizar el comportamiento ciclico de la economia
cuando los bienes publicos entran en formas diferentes en la utilidad de los
agentes y nos abstraemos del analisis de las preferencias redistributivas del go-
bierno. Asi, todo el analisis de los resultados promedio de las simulaciones se
sustenta en que el nivel 6ptimo de gasto publico y endeudamiento es mucho
mayor ante cualquier realizaciéon de dotacién privada cuando los consumos son
complementos brutos que en cualquiera de los otros dos casos propuestos y en
que la contrataciéon 6ptima de deuda es poco sensible a cambios en el producto
cuando bienes piiblicos y privados son complementos brutos, lo que explica los
signos y valores de las correlaciones simuladas para cada caso. Por ultimo, es
necesario senalar que el signo de las correlaciones macroecondmicas simuladas
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depende exclusivamente del hecho de suponer complementariedad o sustituibil-
idad bruta entre consumos, pues a pesar de que en ambos casos el valor de estas
correlaciones es muy sensible a cambios en los parametros redistributivos, dicha
sensibilidad nunca lleva a que los signos se inviertan respecto a la situacién base
que se reporta en la Tabla 1.

Extension: la extension natural sobre lo presentado en este trabajo es hacer
que el precio del bono dependa directamente de la probabilidad de default. Esto
permitiria que el modelo calce con los principales hechos estilizados en torno al
comportamiento ciclico de los agregados fiscales en una economia pequena y
abierta. Como concluyen Cuadra, Sanchez & Sapriza (2009), la prociclicidad
de la politica fiscal en el contexto de un modelo de default soberano para una
economia pequena y abierta viene dada por el hecho de que la probabilidad
de default aumenta en tiempos malos y disminuye en tiempos buenos, lo que
se traduce en un costo prociclico sobre el financiamiento externo. Esto tam-
bién implica que habra una entrada neta de capitales en tiempos de expansiéon
econdémica y una salida neta en tiempos de contraccion, lo que tiene implicancias
directas sobre la ciclicidad de la cuenta corriente (i.e., esta serd contraciclica).
Para la realizaciéon de esta extension, se debe agregar una iteraciéon para el pre-
cio del bono que englobe la iteraciéon para la funciéon de valor. Luego, dentro
de la primera, se debe agregar una maximizacion estatica respecto a la tasa de
impuestos para cada punto del espacio de estados, cosa de endogenizarla. Me-
diante este procedimiento, la tasa impositiva deja de ser una variable de estado
y pasa a ser una variable de control que debiese absorber parte de los efectos
generados sobre el nivel de contrataciéon de deuda a partir de la suposiciéon de
complementariedad o sustituibilidad bruta entre consumos (lo que en la prac-
tica debiese implicar correlaciones macroecondémicas menos disimiles entre estos
casos). Intuitivamente, a medida que suponemos un grado mayor de comple-
mentariedad, el gobierno debiese tender a implementar un nivel de impuestos
mayor con el fin de redistribuir recursos entre agentes, de acuerdo a la asignacion
O6ptima entre consumo publico y consumo privado. La gran desventaja de este
procedimiento es que el costo de computacion debiese ser altisimo, mientras que
la ventaja radica en que se puede analizar la ciclicidad de la politica fiscal, de la
contratacion de deuda y de la cuenta corriente (y replicar las de los datos con
mayor precision).

6 Apéndice

6.1 Otros trabajos que incluyen modelos de default sober-
ano

e Hatchondo, Martinez & Sapriza (2007), en tanto, estudian una economia
en que las dinamicas en torno al default de pequenias economias abier-
tas se sustenta en la alternancia en el poder de dos tipos de gobierno,
que se diferencian tan solo por su nivel de impaciencia. Algunas de sus
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6.2

conclusiones son que para que suceda un default, debe existir un periodo
relativamente estable a nivel politico, con un gobierno de determinado tipo
que se encuentre el tiempo suficiente en el poder. Ademas, concluyen y
defienden que la ocurrencia de los episodios de default no esté relacionada
con la realizaciéon de dotaciéon de un periodo determinado, lo que es al
menos discutible.

Asi también, Hatchondo, Martinez & Roch (2015) analizan los efectos
sobre las decisiones de default al suponer una regla fiscal que imponga un
piso minimo sobre el precio del bono, en contraposiciéon a una regla que
imponga un techo maximo sobre la deuda que el gobierno puede contraer
cada periodo. Esto lo hacen sin suponer un gobierno que ejerce su politica
fiscal de forma explicita, sino més bien mediante la aproximacién usual de
suponer un planificador benevolente que maximiza el bienestar de un solo
agente representativo, donde el consumo de este es el resultado residual de
haber tomado la decisién de pagar o no la deuda externa, en un contexto
en que dicho agente no tiene acceso al crédito y es el planificador el tnico
agente en la economia que puede contraer deuda con el exterior.

Variables y parametros

Variables de estado:

1.
2.

Activos netos del perfodo anterior (deuda): b.
La tasa impositiva del perfiodo actual: T

Una dummy que toma valor unitario si el gobierno hizo default en el
periodo inmediatamente anterior: h.

Shock transitorio del periodo (V. Estado exbgena): z.

Variables de control:

1.

2.

El gasto publico del periodo actual: G.

La deuda contratada para el siguiente periodo: ¥'.

Otras variables:

1.

d: dummy que toma valor unitario si el gobierno hace default en el periodo
actual.

Parametros:

1.
2.

a: ponderador de la utilidad del agente de altos ingresos.

0: proporcion del gasto fiscal total que recibe el agente de altos ingresos.
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10.
11.

12.
13.
14.
15.

16.

17.

18.

19

6.3

. X: fraccion de la tasa impositiva que se le cobra al agente de bajos ingresos.

. 0: proporcién de la dotacion de ingreso total de la economia, que recibe
el agente de altos ingresos.

7: fraccién de la dotacion total de la economia que se pierde cada periodo
estando en autarquia.

(: factor subjetivo de descuento.

rf: tasa internacional libre de riesgo.

1. media de largo plazo para el proceso que sigue el shock transitorio.
p-: persistencia del shock transitorio.

:

oZ: varianza del shock transitorio.

m: probabilidad de reentrar al mercado financiero cada periodo que la
economia se encuentre en autarquia (producto de haber hecho default).

~: parametro de la funcion CRRA.
v: pardmetro de la funcion CES que agrega consumo publico y privado.
k: ponderador consumo piublico de la funcién CES.

w: parametro de ajuste en la funcién que define el descuento aplicado
sobre la recaudacion tributaria total.

T: tasa de impuestos “meta” en la funcién que define el descuento aplicado
sobre la recaudacion tributaria total.

u: parametro de ajuste en la funcién que define la prima sobre la tasa de
interés internacional libre de riesgo.

b: nivel de deuda “meta” en la funciéon que define la prima sobre la tasa
de interés internacional libre de riesgo.

. ¥: producto de tendencia.

Restricciones sobre parametros del modelo

e La tasa impositiva efectiva debe cumplir con ser siempre creciente.

La tasa de impuestos efectiva que se le cobra a los agentes y que determina la
recaudacion tributaria del gobierno se define como sigue:

T =(1—¢(T)T = [1 —w (e(T*T) - 1)} T

Si obtenemos la derivada de la expresion anterior e imponemos que no pueda
tomar valores negativos, obtenemos la suguiente restriccion sobre el parametro

w:
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e El descuento sobre la tasa impositiva tedrica, que delata la ineficiencia en
la recaudacion de impuestos por parte del gobierno, debe ser creciente a
tasas crecientes:

S (T)" >0

Lo anterior se traduce en la siguiente restriccion:

w>0

e La prima sobre la tasa de interés internacional libre de riesgo debe ser
creciente a tasas crecientes:

p®) >0

Lo anterior se traduce en la siguiente restriccion:

w>0

6.4 Parametrizacién “situaciones”

1. Situacion 1 (diferentes valores para el parametro ): en este caso fijamos el
coeficiente que delata la importancia que en el modelo se le otorga al hecho
de que el gobierno se desvie del nivel “meta” de deuda p en 0.17 (lo que
implica que el maximo valor que puede tomar la tasa de interés efectiva
ronda el 30%), mientras el parametro que determina la importancia que
el gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w queda
fijo en 0.26. Ademas, suponemos que la tasa impositiva que se les cobra
a los agentes es igual en el margen (A = 1). Por otro lado, tanto la
tasa internacional libre de riesgo como el costo fijo sobre la recaudacion
tributaria quedan fijos en su valor base, implicando que 7/ = 0.01 y € = 0.

2. Situacion 2 (diferentes valores para el parametro \): en este caso fijamos
el coeficiente que delata la importancia que en el modelo se le otorga
al hecho de que el gobierno se desvie del nivel “meta” de deuda p en
0.17, mientras el parametro que determina la importancia que el gobierno
le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w queda fijo en 0.26.
Ademéas, suponemos que el gasto se reparte de forma igualitaria entre
ambos agentes, (por lo que 6 toma un valor de 0.5) y que tanto la tasa in-
ternacional libre de riesgo como el costo fijo sobre la recaudacion tributaria
quedan fijos en su valor base (implicando que 7/ = 0.01 y € = 0).

3. Situacion 3 (diferentes valores para el parametro €): En este caso, se fija
el valor del coeficiente que delata la importancia que en el modelo se le
otorga al hecho de que el gobierno se desvie del nivel “meta” de deuda
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p en 0.17, mientras el parametro que determina la importancia que el
gobierno le otorga a desviarse de la tasa impositiva “meta” w queda fijo
en 0.26. Ademas, suponemos que el gasto se reparte de forma igualitaria
entre ambos agentes (por lo que § toma un valor de 0.5) y que la tasa
impositiva que se les cobra a los agentes es igual en el margen (A = 1).
Por otro lado, la tasa internacional libre de riesgo queda fija en su valor
base rf = 0.01.
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