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ECONOMIA INFORMAL Y ENDEUDAMIENTO EXTERNO

ROLF R. MANTEL'

Introduccién y Resumen

Dos temas preocuparon a los gobiernos de las economias
latinoamericanas durante los ultimos afios: el alto nivel alcanzado por el
endeudamiento extemo, y la proporcion creciente de la “"economia informal”,
es decir, de la actividad economica que se sustrae de los canales visibles de
imposicion, dificultando todo intento de resolver el primer problema por
medios fiscales.

St bien en gran parte un analisis completo debe basarse en parametros
de orden politico que no pueden ser evaluados facilmente en un trabajo
introductorio, en el presente ensayo se presentara un marco teorico para el
estudio de la cuestion basado en el modelo neoclasico agregado de crecimiento
economico, tal como fuera presentado inicialmente por Ramsey [1928], Cass
[1965] y Koopmans [1965] para el caso de una economia cerrada y ampliado
por Hamada [1966,1969] v Bahrdan [1967] para una economia abierta. El
analisis de la imposicion a los activos toma de un trabajo de Chamley [1986].

La seccion 1 presenta el modelo habitual para una economia cerrada
que emplea su acervo de capital y su fuerza de trabajo en la elaboracion del
producto social agregado, presentando las condiciones habituales para un
optimo de largo plazo. La introduccion de la actividad tributaria del estado
introduce una distorsion que lleva a un sistema de ecuaciones diferenciales que
describe la trayectoria de equilibrio competitivo del sistema, que sera optima si
el impuesto al rendimiento de los activos es nulo.

La seccion 2 abre la economia al comercio internactonal. Se supone
que el pais bajo analisis es pequefio, en el sentido de no tener influencia sobre
los términos del intercambio. El nivel que pueden alcanzar las importaciones
netas depende del incremento en el costo margmal del crédito extemo por ¢l
riesgo creciente que representa el endeudamiento externo para los acreedores.
En esta seccion, siguiendo analisis conocidos, se supone que el riesgo depende
del endeudamiento externo per capita.

" Universidad de San Andrés Buenos Aires.
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La seccion 3 introduce un analisis diferente del riesgo pais; ademas se
considera el efecto de la existencia de una extensa economia subterranea o
informal, en la que los impuestos recaen sobre quienes actuan en el sector
formal de la economia v, al no conocerse oficialmente la actividad informal, se
produce un aumento en el riesgo pais, v con ello los servicios de la deuda, al
reducirse el producto que toman en cuenta los acreedores extemos.

La seccion 4 concluye que se mantiene la posibilidad de alcanzar un
optimo con impuestos que corrijan las distorsiones, mejorando el bienestar con
una reduccion en la proporcion de la poblacion que se mantiene al margen de
la actividad formal.

Una primera version de este trabajo fue presentado en las Sextas

Jomadas Anuales de Economia, Banco Central del Uruguay, Montevideo, 4 y
5 de noviembre de 1991.

1. El modelo: economia cerrada

En un instante t determinado el sector productivo de la economia
emplea su acervo de capital y su fuerza de trabajo -cuya trayectoria temporal
esta determinada por fuerzas exogenas-, en la elaboracion del producto social
agregado. Se designara con k al stock de capital por persona empleada; debera
tenerse en cuenta que se trata de una funcion del tiempo t aun cuando por
comodidad en la notacién no se lo indicara explicitamente en las lineas
subsiguientes. El producto por empleado, neto de la reposicion de capital y de
la inversion necesaria para mantener constante el nimero de maquinas per
capita, se representara por una funcion del capital por empleado f(k). La
funcion mencionada cumple con las condiciones neoclasicas usuales de ser
estrictamente concava y doblemente diferenciable con continuidad. Ademas,
siendo el capital indispensable para la produccion, se cumplen las condiciones

1)  f0)=0; FK)<O,

donde K representa un stock de capital per capita positivo tan elevado que la
produccion que pueda lograrse con capital adictonal no alcanza para lograr un
excedente sobre lo necesario para reponer el equipo desgastado, mantener el
existente, ¢ incrementarlo en la medida necesaria para que no decaiga el
capital per capita. La primera relacion en (1) indica que sin capital no hay
producto.

Si ¢ representa la tasa de consumo per capita, la restriccién usuval de
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balance fisico de la distribucion de la produccion esta dada, para el caso de una
economia cerrada al comercio internacional, por

2  fk)y=ctk,

donde el apéstrofe indica la derivada de una funcion con respecto a su
argumento, tratandose en este caso particular del tiempo. El significado de esta
relacion es claro; indica que el producto per capita se distribuye entre consumo
e inversion, debiendo entenderse esta Ultima como la inversion necesaria para
mantener constante el capital per capita. Es obvio que si se tiene en cuenta la
posibilidad de desaprovechar parte del producto, la igualdad en (2) deberia ser
reemplazada por una desigualdad, pero esto no es necesario en el presente
analisis debido al tipo de preferencias sociales que se utilizara, que garantiza
que en un dptimo social tales ineficiencias no seran toleradas.

Todo programa de consumo e inversion factible estard ademas
restringido por las condiciones obvias de que tanto el consumo como el stock
de capital no pueden ser negativos. Igualmente cierto es que el stock inicial de
capital esta predeterminado por la historia pasada del sistema econémico bajo
estudio, por lo que no estara sujeto a modificacion posible alguna en los
mstantes subsiguientes.

El bienestar de la sociedad puede medirse por medio de una funcién
de utilidad o funcion de bienestar social, que en el presente trabajo se tomara
igual a la suma de las utilidades del consumo per capita instantaneo
descontado a la tasa de preferencia temporal . En razon de ser el tiempo una
variable continua, dicha suma es en rigor una integral que se extiende desde el
instante inicial -e! presente- hasta el futuro infinito, en el supuesto de que el
consumidor tipico se preocupa por sus descendientes, éstos a su vez por los
propios, etc. La funcién de utilidad instantanea u(c) también sera estrictamente
concava y doblemente diferenciable con continuidad; ademas se supone que
nadie desea la extincion de la poblacién, de modo que es razonable exigir que
la utilidad marginal del consume per capita, que es siempre positiva, crezca sin
limite al reducirse el consumo a cero.

Bajo las condiciones expuestas anteriormente, es posible demostrar
-como lo hiciera Koopmans [1965] en el trabajo citado- que es una condicion
necesaria para el optimo que exista un precio p para el producto, cuya
magnitud puede depender del tiempo t, con las dos propiedades que se detallan
a continuacion,

@) w()=p,
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@  fl)=5-p'p,

que corresponden a las conocidas condiciones de que el precio del bien
consumtdo debe coincidir en el margen con su valuacion social, y de que el
producto marginal del capital debe exceder a la tasa de caida en el precio del
producto en la medida dada por Ia tasa de preferencia temporal pura de la
socledad.

Ahora bien, después de tomar logaritmos en la refacion (3) y de
calcular la derivada con respecto al tiempo, se obtiene

) ncle=-p'lp,

donde  representa la elasticidad de la utilidad marginal del consumo, y es
positiva bajo los supuestos del presente analisis. Sustituyendo este valor en la
ecuacion (4) se obtiene la relacion

6) P(k)=n c/e+3,

que indica la forma en que esta ligado el producto marginal del capital con la
elasticidad mencionada, la tasa de crecimiento del consumo per capita, v la
tasa de preferencia temporal. Debe notarse que las dos ecuaciones (2) y (6)
determman un sistema de dos ecuaciones diferenciales que nos permiten
hallar, para cada instante de tiempo, los niveles que alcanzan el consumo, la
mversion y el stock de capital, una vez conocido el valor inicial para el nivel
de consumo ¢. Este puede ser determinado, entre otras alternativas, por medio
de tanteos ("Shooting method") de manera tal que la trayectoria del sistema
quede determinada para todos los instantes posteriores al inicial, sin exceder
las restricciones a que estan sujetas la variables.

Incorporando las ideas de Chamley [1986], debemos tener en cuenta
que la introduccion de la actividad tributaria del estado introduce una cufia
entre los precios pagados por las empresas y los ingresos cobrados por los
consumidores. La ecuacion de presupuesto del consumidor tipico sera,
tomando el precio del producto como numeraire,

(7 eta'<ORa+T

donde a representa sus activos, R el rendimiento de los mismos, & la fraccion
de dicho rendimiento que le queda después de pagar sus impuestos, y T es una
transferencia pura, tipo "lump sum", que incluye la devolucién de impuestos
mas cualquier ingreso que no dependa de su actividad como ser rentas varias v
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salarios -para simplificar la exposicion se supone que la familia tipica ofrece
sus servicios en forma inelastica-

Bajo estas condiciones se obtiene una ecuacion similar a la (6) para la
familia tipo, s1 se reemplaza el rendimiento del capital por la del activo, de
modo que

(8) OR=n¢'/c+d,

que indica que el rendimiento del activo debe igualar la tasa de reduccion en la
utilidad marginal del consumo mas la tasa de preferencia temporal.

Suponiendo condiciones competitivas, las empresas maximizaran sus
beneficios igualando el producto marginal del capital a su rendimiento, que en
presencia de posibilidades de arbitraje debera también igualar al rendimiento
de los activos de los consumtidores. De alli surge la igualdad

®  R=f(K
pudiendo ahora completarse la ecuacion (2) con la siguiente
10) =@/ MN)(BFKk)- J)

para obtener un sistema de dos ecuaciones diferenciales que describe la
trayectoria de equilibrio del sistema. Por supuesto, esta trayectoria solamente
coincidira con la planteada en primer término si © =1, es decir, si el impuesto
al rendimiento de los activos es nulo; solamente en tal caso la trayectoria de
equilibrio sera optima.

2. El modelo: economia abierta

E! modelo presentado en la seccion anterior es bien conocido, v se trae
a colacion a fin de mostrar la estrecha vinculacion con el caso mas interesante
de una economia abierta al comercio y crédito internacionales. Se planteara en
primer lugar el modelo de endeudamiento optimo de Hamada [1966,1969] v
Bardhan [1967].

Sea m el nivel de importaciones per capita, netas de exportaciones. Es
de notar que este tratamiento considera que los precios internacionales estan
dados. Esto se debe a que el pais bajo analisis es pequefio, en el sentido de no
tener influencia sobre los términos del intercambio, y que cualquier inflacion
en el resto del mundo se ha descontado de los precios para agregarla a la tasa
de interés internacional, que debera ser interpretada como una tasa real.
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Como ahora existe una fuente alterativa para el consumo y la
inversion, es necesario reemplazar la ecuacion (1.2) por

(1) f(k)tm=c+Kk'.

No se impondra Testriccion alguna sobre el signo de las importaciones
netas, ya que representan el saldo de la balanza comercial, pudiendose tratar
tanto de un déficit como de un superavit. En el ultimo de estos dos casos habra
un exceso de exportaciones sobre importaciones, y las importaciones netas
seran negativas.

Por supuesto, a la larga habra una limitacién sobre el nivel que pueden
alcanzar las importaciones netas, que depende entre otras cosas del mcremento
en el costo marginal del crédito externo por el riesgo creciente que representa
el endeudamiento extemno para los acreedores. Si las importaciones netas no se
pagan de inmediato, habra que acceder al crédito internacional, lo que lieva a
considerar la restriccion impuesta por la acumulacion de deuda externa
-ecuacion de Fischer-

2) d'=dr(d)+m,

donde d representa el nivel de la deuda en un momento determinado -es decir,
también es una funcion del tiempo t- medido en términos per capita, y d r(d)
representa el costo del endeudamiento, calculado como el producto del nivel
de la deuda por la tasa intemacional de interés. Esta ultima relacion afirma que
los servicios de la deuda mas las nuevas importaciones netas de exportaciones
incrementaran la deuda existente. El costo del endeudamiento d r{d) es una
funcion estrictamente creciente y convexa, reflejando el hecho de que el costo
marginal del endeudamiento extemno es creciente debido a los riesgos cada vez
mayores para los acreedores externos. Debe tenerse en cuenta que en el
presente anahisis solo es relevante la componente del costo que refleja el costo
asociado con el pais, no asi el asociado con actividades o prestatarios
determinados.

Las siguientes son las condiciones necesarias para un Optimo social,
con las mismas preferencias de antes.

Como las dos restricciones presentadas en la seccion anterior
contienen a la importaciones netas m, y éstas no se encuentran sujetas a
restricciones en cuanto a su signo - simplemente se trata del saldo comercial de
la balanza de pagos, que puede tener cualquier signo-, es posible eliminarlas
sumando ambas ecuaciones. Por otro lado es conveniente definir al capital
nacional z=k-d como la diferencia entre el capital intemo k v la deuda externa
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d. De este modo se obtiene de (1) y (2) la ecuacion
3) ¢ +2' = f(z+d)-d r(d)

Ahora bien, la optimizacion del bienestar social depende tnicamente
del programa de consumo que se obtenga en cada instante del tiempo. Como
se supuso que las preferencias sociales son crecientes con respecto al consumo
en cada instante -mas consumo en cada instante es preferido por la sociedad-,
puede apreciarse que el Optimo se alcanzara siempre cuando el endeudamiento
externo, en cada caso, se elija de manera tal que ¢l miembro derecho de la
relacion (3) sea maximo, lo que puede alcanzarse sin inconvenientes ya que las
restricciones dependen solo del nivel de la deuda d y no de su tasa de cambio.

Defintendo por lo tanto el producto nacional como

(4) g(z) = max { f(z+d)-d r(d) }

la ecuacion de acumulacion de capital nacional se obtiene de (3) y toma la
forma
(3) c+z2' =gz

y es de la misma forma que la relacién (1.2), donde se reemplaza el capital por
capital nacional, y el producto por producto nacional.
Es de hacer notar que la condicion necesaria para un maximo en (4) es
que
6) fEer)=r(d)+dr'(d)=g'(z),

es decir, que el producto marginal del capital, se trate éste del capital externo o
del captital nacional, debe igualar el costo marginal del endeudamiento externo.
Esta igualdad viene a confirmar lo que la intuiciéon de cualquier economista
predice, que el rendimiento de todos los activos, sean internos -capital
productivo- o externos -deuda repagada- debe ser ¢l mismo. Teniendo en
cuenta la relacion (6), la trayectoria en este caso también cumplira la ecuacion
diferencial (1.10) siempre y cuando se cobre un impuesto ad valorem sobre el
endeudamiento externo igual a d r'(d)/r(d) = 1/ &(d), la reciproca de Ia
elasticidad de la deuda con respecto de la tasa internacional de interés.

3. Riesgo pais e informalidad

Hasta el momento no se han planteado novedades con respecto a la
literatura sobre el tema. Antes de continuar, es conveniente reformular el
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modelo de Hamada y Bardhan para tener en cuenta el efecto de la magnitud de
la deuda sobre el riesgo pais, que afecta el costo del endeudamiento extemo
por su influencia negativa sobre el animo de los acreedores. Se propone la
siguiente modificacion a la relacion de Fischer (2.2).

Definiendo Ia relacion entre deuda y producto

1y x =d/f(k),
se tiene
(2) d'=dr(x}tm,

donde se supone ahora que para los acreedores el riesgo esta asociado no con
el nivel de la deuda en si, sino en la capacidad de repago de la misma, indicada
por la relacion entre el total de la deuda v el producte. Se supone que el costo
marginal de endeudamiento no seolo es positivo sino creciente, de modo que el
producto x. r(x) es una funcion creciente y convexa.

Como en la seccion anterior, se llega al optimo por medio de una
optimizacion en dos etapas, donde ahora el producto del capital nacional estara
dado por

(3) g2 = max { f(z+d) - d r(d/f(z+d)) }

La condicion necesaria para un maximo en (3) es ahora mas
complicada, .
4) g'(z) = [1+=* r' ()] £ (k) = r(x) + x r'(x),

es decir, que el producto marginal del capital nacional, debe igualar por un
lado el costo marginal del endeudamiento externo, y por el otro el rendimiento
marginal del capital productivo, tomando en cuenta no solamente el efecto
directo de un aumento en el producto, sino también el efecto indirecto, por
reduccion en el costo financiero internacional al reducirse el riesgo pais
indicado por el segundo término entre corchetes en la expresion (4).

Ahora bien, el efecto de la existencia de una extensa economia
subterranea o informal es doble. Por un lado, los impuestos que recauda el
gobierno recaen sobre quienes actian en el sector formal de la economia. Por
otro lado, al no conocerse oficialmente la actividad informal, se produce un
aumento en el nesgo pais, y con ello los servicios de la deuda, al reducirse el
producto que toman en cuenta los acreedores externos en un factor que se
designara con p.
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Reescribiendo las ecuaciones (2) a (4) teniendo en cuenta este factor,
se tiene
)  d'=dr(x/p)+m,

donde se supone ahora que para los acreedores el riesgo estd asociado a la
capacidad de repago de la deuda percibida por ellos, de modo que la tasa de
mnterés depende de la relacion entre el total de la deuda y el producto, éste
ahora reducido por el factor O<p<1.

El producto del capital nacional estara dado por

(3" g(zp) = max { f(z+d) - d r(d/[p f(z+d)]) }

debiendose cumplir por supuesto la ecuaciéon de acumulacion de capital
nacional (2.5) con esta nueva definicion de g()
La condicién necesana para un maxime en (3') es ahora

@) @)=t +x* r'p)p] k)
=r(x/p) + xr'(x/p)/n,

expresion que puede simplificarse si se define la elasticidad de la razon
deuda-producto con respecto a la tasa de interés

(5) £(x) = 1/[dlog r(x)/dlog x],
de la siguiente manera

@") gz =[1+xr/py e@x/p) k)
=r(x/p) (1 + 1 e(x/p))

En un equilibrio competitivo los activos nuevamente deberan tener el
mismo rendimiento desde el punto de wvista privado. Si las empresas
maximizan sus beneficios y las familias su utilidad sin tener en cuenta las
externalidades que generan, sera necesario plantear un sistema de subsidios e
impuestos para guiar al sistema al oOptimo. El subsidio ad valorem al
rendimiento del capital productivo debe ser igual a x r(x/p) / e(x/u), v el
impuesto ad valorem al endeudamiento extemo sera tgual a 1/ £(x/u) a fin de
que se cumplan las dos igualdades en (4").

Con ello los activos rinden lo mismo; si la familia tipica declara los
beneficios obtenidos de la fraccion de sus activos en el sistema formalizado, el
rendimiento efective de los mismos sera

(6) [1-n+6p]gzn),
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siendo nuevamente nulo el impuesto optimo sobre el rendimiento de los
activos, una vez que se han corregido las extenalidades indicadas en el parrafo
anterior.

Si 1a economia se ha adaptado a la situacion imperante con cierta
fraccion de la poblacion en el sector informal, hacia el futuro el capital sera
invariante, teniéndose la solucion de largo plazo

(7 rp)+x =8
8) [ +2r'@p)u] k)= 25
©)  d=xf(k)

(10) z=k-d

(11)  c=fk)-d r(z/p)

ecuaciones que forman un sistema triangular que permite determinar, en este
orden, los niveles de las variables x, k, d, z, c.

4. Conclusiones

Esta claro que si en el momento inicial se plantea un aumento de la
fraccion p de la poblacion en el sector formal de la economia, con el
consiguiente efecto sobre la contabilizacion del producto, bajara la relacion
x=d/pf entre deuda y producto percibido. En consecuencia, se producira una
reduccion en la tasa de interés internacional r, con to que se reducen los pagos
por los servicios de la deuda. Queda mas para consumir en cada instante, por
lo que la trayectoria anterior queda dominada por otra que es factible, con
idéntica trayectoria para el capital productivo y la deuda externa, pero con
mayor nivel de consumo.

Formalmente, sean x*(t), k*(t), d*(t), z*(t), ¢*{t) los valores de las
variables a lo largo de la travectoria optima, correspondientes a cierta fraccién
pn* de la poblacion en el sector formal. Sea p>p* la nueva fraccion, y
considérese la trayectoria de comparacion definida por las relaciones

k(t)=k*(1), d(t)=d*(t), z(t}=z*(t), x(t)=x*(t), y
o(t) = f(k*(1)) (1-x*(t) r[x*(tYu]) - & z*(t)/ 5¢

Entonces la trayectoria de comparacién sera factible, ya que solamente
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difiere de la anterior en el nivel del consumo c(t), que es mayor que ¢*(t)
debido a que la tasa de interés r() es una funcion creciente de su argumento.

Por supuesto la nueva trayectoria Optima sera mejor aun que esta
trayectoria de comparacion. También resulta obvio que el éptimo social se
alcanza cuando p=1, es decir, cuando no hay economia informal.

Una vez que se haya reducido al minimo la actividad informal, puede
aplicarse el razonamiento relacionado con la formula (3.6) para concluir que se
mantiene la posibilidad de alcanzar un optimo con un impuesto al rendimiento
a los activos nulo, siendo necesarios para un optimo solamente subsidios o
impuestos que corrijjan las distorsiones causadas en la tasa de interes
internacional por modificaciones en ia relacion x entre la deuda extena y el
producto.
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