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8 Dos temas preocupai-on a los yohiernos de las economías 
w l ,:ü inoame ricanas dui-ante los últimos Añns : el alto nivel 

alcanzado por el enrleudamiento externo, y l a proporci6n c r· ec iente 
el!:! .la "econom-1.a informal" , P.S decii-, de l a actividad ec.:onómica. 
que se sustrae de lo s canales visibles de imposici6n, 
dificultando todo intento de resolver e l p[rimer problema por 
medios fiscales. 

Si bien en gran parte un análisis completo debe basarse 
en pará metros de orden político que no pueden ser evaluados 
fácilmente en un trabajo introductorio, en el presente ensayo se 
presentará un marco teóri co para el estudio de la cuesti6n basado 
en el modelo neoc l ésico agregado de crecimiento econ6mi co , tal 
como fuera presentado inicialmente por Rarnsey [1928], Cass [1965] 
y l(oopmans [ 1965] pai- a el caso de una economía cerrad.=l y a mpli ado 
poi- 1-lamada [1966,1969] y Bat,1- dan [1967] para una ec:onomía 
a bierta. El análisis de la impoeici6n a l os activos toma de un 
trabajo de Chamley [1986]. 

La secci6n 1 presenta el modelo habitual para una economía 
cerrada que emplea s u acervo de capital y su fuerza de trabajo en 
J. a e laborac i6n del pr·oduc to socia l agregado , presentando 1 as 
condiciones habituales para un 6ptimo de largo plazo. La 
introdu¿ci6n de la a~tividad tributaria del estado introduce una 
di s torsi6n que lleva a un sistema de ecuaciones diferenciales que 
describe la trayectoria de equilibrio competitivo del s istema, 
que será 6ptima s i el impuesto al rendimiento de los activos es 
nL1 lo. 

La secc1on 2 abre la economía al comercio internacional. Se 
supone que el paí s bajo análisis es peque~o, en el sentido de no 
tener influencia sobre los términos del intercambio. El nivel que 
pueden alcanzar las importaciones netas depende del incremento en 
e l costo marginal del crédito externo por el riesgo creciente que 
representa el endeudamiento externo para los acreedores. En esta 
secci6n, siguiendo análisis conocidos, se supone que el riesgo 
d~pende del ende udamiento externo per capita. 

La secci6n 3 introduce un anál i sis diferente del i-iesgo 
país; además se cons idera el efecto de la existencia de una 
extensa economía subterráne a o informal, en la que los impuestos 
r·ecaen soh i-e quienes actúan en e l secto ,- formal de l<'i econom:I.<'.\ y, 
al no conoce~se oficialmente la activ idad informal, se produce un 
aumento en e l riesgo p a ís, y con ello loa servicios de la deuda, 
a 1 1-educ i. 1-se el producto que toman en cuenta los ac1- eedc,1-es \xternc,s, 

1 

\ 
\ 

1 

UNIV~RSIOAO Ot SAN ANORES 

', B/8 LIOTECA 

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea

hemeroteca
Línea



La secc1on 4 concluye que se mantiene la posibilidad de 
a lca n zar un 6ptimo con impuestos que corrijan las distorsiones, 
mejor a ndo e l bienestar con una reducción en l a proporc i6n de la 
pohlación que se mantiene a l margen de la actividad formal. 

1. El modelo: economí a cerrada . 

En un instante t determinarlo el sector productivo de la 
econo mí a emplea s u acervo de capital y su fue,-za de trahr1jo 
c uya t,-ayectoria temporal está determinada ror fuerzas e:<6genas-
' e n la elahoración del producto soc ial Agregado. SR designará 
con k al stock de capital por persona empleada ; deberá tenerse en 
cuenta que se trata de una funci6n del tiempo t a~n cu~ndo por 
comodidad e n l a notaci6n no se lo indi cará explícitamente en l as 
lineas subsigu i entes. E l producto po,- empleado, neto de l a 
reposición de capital y· de la inversi6n necesaria para mantener 
constante e l n~mero de máquinas per capita, se representará por 
una función del capital por empleado f(k). La ·func i ó n menc ionada 
cumple con las condiciones neoclás icas usuales de ser 
estrictamente cóncava y doblemente diferenciable con continuidad. 
Ade más , s iendo el capita l indispensable p ¿ffa la p1-oducci é,n, se 
cumplen las condiciones 

( 1 ) f(O) = O; f '< K> SO , 

pos itivo tan 
con capita l 
l o necesario 
existente, e 

donde K representa un stock de capital per capita 
e l evado que la producci6n que pueda lograrse 
adic ional no a lcanza para loqrar un excedente sobre 
para reporn=Jr e 1 equipo desgastado, mantener e 1 
Inc rementarlo en la medida necesaria para que 
capital per capita . · La primera relación en (1) 

no decaiga el 
indica que s in 

capital no hay producto. 

Si e representa la tasa de consumo per capita, la 
restricción usual de balance fí s ico de la distribuci6n de la 
producción está dada, para el caso de una economí a cerrada a l 
comer cio internacional, por 

( 2) f(k) =e+ k', 

donde el ap6strofe indica la derivada de una función con respecto 
a s u argumento , tratándose en este caso particular del tiem~o. El 
s ignifi cado de esta relación es claro ; indi ca que el producto per 
capita se distribuye ent,-e consumo e inversión, debiendo 
e n tenderse esta ~ l tima como la inversión necesaria para ma ntener 
constante el capital per cap ita . Es obvio que s i se tiene en 
cuenta l a posibilidad de desaprovechar parte del producto, la 
igualdad en (2) debería ser reemplazada por Ltna desigua ldad , pHro 
ésto no es nt~cesario en el presente análisis debido al tipo de 
preferencias socia les que se utilizará, que garantiza que en un 
ó ptimo social tales ineficienc ias n o serán toleradas. 

Todo programa de consumo e inversi6n factibl e estará además 
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restringido por las condiciones obvias de que tanto el con s umo 
como e l s tock de capital no pueden ser negativos. Igua lmente 
cierto es ~ue el stock inicial de capital está predeterminado por 
l a hi storia pasada del sistema econ6mico bajo estudio, por lo que 
no estará s ujeto a modifi cac i6n posible alguna en los inst a ntes 
subsigu i entes . 

El bienestar d e la soc iedad puede medirse por medio de una 
funci6n de utilidad o funci6n d e bienestar social, que en el 
presenta trabajo se tomará igual a la suma de las utilid~des del 
consumo p e ,- capi ta instantáneo descontado a la tasa rte 
preferencia t e mporal 8. En raz6n de ser el tiempo una variable 
continua, dicha suma es e n rigor una integral que se extiende 
desde e l inst a nte inici Al ·--el presente-- hasta el futu,- o 
infinito, e n e l sup11esto de que el consumidor típico se preocupa 
po i- sus descendientes, éstos a SLI vez po,· los propios~ etc. La 
·func i é, n de utilidad instantánea u(c) también será estrictamente 
c6 ncava y dobJemente diferenciable con continuidad; además se 
s upone que nadie desea la ext inci6n de l a poblac i6n, de morlo que 
es 1-azon ab l e e:-: igi,- que la utilidad marginal del consumo per 
cap it.a~ que es siemp1-e positiva, crezca sin límite al reduci,-- se 
el consumo a cer o . 

Bajo l as condi ciones exp u es tas anteriormente, e s posible 
demost,-ar --como l o hicie,-a Koopmans [1965] en el trabajo c itado-

que es una condición n ecesar ia para el é,ptimo que e:-:isi;a un 
111-ec io p para e 1 producto, cuya magn i t11ct puede depender del 
tiemro t, con las dos propiedades que se detallan a continuaci6n, 

( 3) u ' (c) = P, 
<4 > f'(k) = 8 - p'/p, 

que corresponden a l c\s conocidas c ondi ciones de que el 
bien consumido debe coincidir en el margen con su 
socia l, y de que e l producto marginal del capital debe 
l a tasa de caída en el preci o del producto en la medida 
la tasa de preferencia temporal pura de la sociedad. 

precio del 
valuación 

e:-:ceder a 
dada por 

Ahora bien, después de tomar logaritmos en la relaci6n (3) y 
d e ca l c ular la derivada con respecto al tiempo, se obtiene 

( 5) n c '/c :::: - p ' /p, 

donde n ,-ep1- esent a l a eL"lst icidñd de la utilidad marginal del 
consumo , y es positiva bajo los supuestos del presente análisis. 
Su s lituyendo es te valor en l a ecuación (4) se obtiene la relaci~n 

(6) f'(k) = n c'/c + 6, 

que indica la forma en que está ligado el producto marginal del 
capital con la elasticidad mencionada, la tasa de crecimiento del 
co n s umo per capita, y la tasa de preferencia temporal. Debe 
notar s e que las dos ecuaciones (2) y (6) determinan un sistema de 
Jos ecuacio n es diferenci~les que nos permiten hall a r, para cada 
instante de timnpo, los nive l es que alcan zan e l consumo, l a 
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inversi6n y e l stoc k d e capita l, una vez c onoc ido e l valor 
inicial para el nive l de c ons umo c. Este puede ser determinado, 
e nti-e ot ras alternativas, poi- medio d e tanteos ( " S hooti.ng 
method'') de manera tal que l a trayectoria d e l sistema que d e 
determinada p a r a todos los ins t a ntes posteriores a l inici a l, s in 
exceder l as restricciones a que están s uj etas la variables . 

Incorporando l as ideas d e Chaml e y [1986], d ebemos t e ner 
e n cuenta que la introducc i ó n d e l a actividad tribut a i- ia rle l 
es tado introduce una cu~a entre los precios pagados por las 
e mpresas y 1 ingresos cobra d os poi- los consumidoi-es. La ecuacié, n 
de presupuesto del consumidor típico será, tomando e l prec io d e l 
producto c omo nume r ai r e , 

(7) c + a' i e R a+ T 

dond e a represent a s us ac t ivog , R e l r e ndimi e nto de lo s mi s mos, 8 
l a fr acc i6n de dicho renrlimiento que le queda después de pagar 
s us impuestos, y Tes una transfei-enc:i a pLn-a, tipo "lump s um", 
que inc luye la de voluci ón rl e impues tos más cualquier ingreso que 
no de p e nda de s u ac tividad c omo ser r e ntas varias y sa l ar i os 
para s implificar l a exposici6n se supone que la familia típica 
ofrece sus servicios e n f o rma inelás ti ca--

Ba jo estas condiciones s e obti e ne una ecuación s imil a i- a 
la ( 6 ) p ara la familia tipo , si se ree mpla~a el rendimiento de l 
capital poi- l a d e l activo, de modo que 

(B> 0 R = n c'/c + o, 

que indica que e l 1- endimiento d e l ac:tivo d e be igualar l a t asa de 
1-educc í6n en l a utilidad mai- gina l del co n s umo más l a tasa de 
prefe rencia tempor a l; 

Suponiendo condiciones competitiva, las e mpresas 
max imi zar á n sus beneficios igualando el produc to ma rgina l d e f 
capital a su rendimiento , que en ausencia de posibilida des de 
arbitraje d e berá también igualar al r endimiento de los ac tivos de 
los c ons umidores. De alli s urge la igualdad 

(9) R = f'(k) 

/ 

pudiendo ahoi- a completarse la ec1Jaci6n ( 2 ) c on la sigui e nt e 

< 1 O> e' = < c /n > < e f ' < k > - o> 

para ob t e ne r un s i s t e ma de dos ecuaciones diferenc i a l es que 
describe l a trayectoria de equilibrio d e l sistema. Por s upues to, 
es La trayec toria ~olamente co inci dirá con l a planteada e n primer 
téi- mino s i 0=1, es decir·, si el impuesto al i-endimientc, de los 
Activos es nulo; so lamente e n tal c aso la trayectoria de 
e quilibrio ser á 6ptima. 

2 . El modelo: ecqnomía abierta • 



El modelo presentado en la secci6n anterior es bien 
conocido, y se trae a colaci6n a fin de mostrar la estrecha 
vinculaci6n con el caso más interesante de una economía abierta 
Al comercio y crédito internacionales . Se planteará e n primer 
Juga r el modelo de endeudamiento 6ptimo de Hamada (1966 1 1969] Y 
Dai- h a n [ 1967 J. 

Sea m el nivel d e importaciones per capita, netas de 
exportaciones . Es de notar q1Je este tratamiento considera que los 
precios internacionales es tán dados. Esto se debe a que e l país 
hajo análisis es pequeílo , e n el sentido de no tener influe ncia 
sobre los términos del intercambio, y que cualquier inf]Ac ión en 
el res to del mundo se ha d escontado de los preciora parn agregarla 
a la tasa de interés internacional, que deberá ser interpre tada 
como una tasa reAl. 

Como ahor·a e:< i ste -una fuente a 1 te1-nat i va para el consumo y 
la inversión, es necesario reemplazar la ecuación (1.2) por 

(1 ) f(k) + m =e+ k'. 

No se impondrá 1-es ti- lccié,n alguna sobre el signo de las 
importaciones netas, ya que representan el saldo de la balanza 
comercial, pudiéndose ti-atar tanto de un déficit como de un 
superavit. En e l Gltimo de estos dos casos habrá un ex~eso de 
exportaciones sobre importaciones, y las importaciones netas 
serán negativas. 

Por supuesto, a Ja larga habrá una limitaci6n sobre Pl nivel 
~ue pueden alcanzar las importaciones netas. que depende entre 
otras cosas del incremento en el costo marginal del crédito 
e:<terno poi- el ,- iesgo c 1-eciente que representa el ende11damiento 
e:< t erno para los acreedores . Si las importaciones netas no s e 
pagan de inmediato, habrá que acceder al crédito inte1- nacional, 
lo que ll e va a considerar la restricci6n impuesta por la 
acumulaci6n de deuda externa --ecuaci6n de Fischer--

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

donde d representa e l nivel de la deuda en un momento d e terminado 
--es decir, también es una func i6n del tiempo t-- medido en 
términos per capita, y d r ( d ) representa el costo del 
e ndeudamiento, calculado como el producto del nivel de la deuda 
µor J. a tasa intei-i,ac ional de interés . Esta última relacié,n afinna 
11ue los servicios de la d e uda más las nuevas importaciones n e tas 
d e exportaciones incrementarán la deuda existente . E l costo del 
e nde urlamiento d r<d ) es una funci6n estri c tamente creciente y 
convexa, reflejAndo el hecho de que el costo marginal d e l 
endeudamiento externo es creciente debido a los riesgos carla vez 
mayores para los acreedores externos . Debe tenerse en cuenta que 
en el presente análisis s6lo es relevante la componente rlAl coq to 
que refleja el costo asociado con el país, no así el asociado con 
actividades o pres tatarios determinados. 
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Las s igui e ntes so n l as condi c i o n es n ecesari as 
6 p ti mo socia l , co n l as mi s mas pr e f e r e n c i as d e a ntes . 

p a ,- a un 

Como l as d os r es tri cc iones present a d as e n l a secc i6n 
a nte r i o r c onti e n e n a l a impo rtac iones netas m, y és t as n o se 
e n c u e nti-an s uj e t as e'\ .-r;:is tr· i cc iones e n c u a nto a su sign o 
s impl e me n te se trata riel sn l d o c omer c i a l d e l a b a l a n za d e p ag o s, 
que pue d e t e n e r c u a l qu i e r s iyno - -, es p os ibl e e limina r lBs s t1ma ndo 
a mbt\s ecu ac i o n es. P o r o b · o ] a rlo es co n veni e nte rl!?fini r ;.-\l_ capita l 
n ac i o n a l z=k- d c omo l a rlife r e n c i a e nt e r e l cRpita l intPr n o k y l a 
d e uda e :<t e n -ia d . De es t e mc,d o se obti e n e dP. ( 1.) y ( 2 ) J. ;, ecu a c i é,n 

( 3) e+ z ' = f(z+d) - d r(d ) . 

Aho 1-a bi e n, l a o ptimi zac i é,n d e l b'l e n es t a ,- soc i i\ J. dep e nde 
ú ni t:A me nt e d e l p1- o g 1-ama rl e co n s umo que s e obt e n gñ e n r: a d a 
ins t é'11te d e l ti e mp o . Comn se s upus o que las p1- e fe1- enc i as soc i Al es 
so n c ree i e n t es c on ,-es17 ec to a l c ons umo en cada i n s t E1. nt e --más 
c nns umo e n cad a i n s t a n t e es pr e f e rido 11 o r l a S()C i e d a d - ·-·, p u e d e 
apn'!cia1-se que e l é,p t i.mo se al can zar-A siempr e c u and o e l 
e ndc~11lla mien t o e :<t e ,- n o , e n cad a caso, se el i j a d e mane 1·r1. l:td r¡ue 
e l miemb r o d e ,- ec hc, d e l a ,- e l ac i ó n ( 3 ) sen má:d.mo, lo r¡u e p 11e rl e 
a l can zar se ~ in i n conve ni Pnt es y a que l as r estri cc iones d e p e nde n 
s6lo d e l \ nive l ' rl e l a d e ud a d y no de su t asa d e c ambi o . 

De fi niendo p o r l o t a nto ~J rroduc to n ac ional como 

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

l n ec u ac i 6 n de acumu l ac i 6 n d e capita l n ac ional se obt ien e d e (3) 
y t o rn a 1 a fo ,- 111"' 

( 5 ) e + z' = g ( z>, 

y es rl P. l é1 mi s ma fo r ma qui'? l a ,-e l ac i é, n ( 1.2), rlond e se 
el cAp \ ta l por capita l nacion a l, y e l p r oduc to por 
n ac io n a l. 

,-eemp laza 
pi- oduc to 

Es el e llace1- n o t a ,- que la c:ondi c i é,n neces a ri a para un má:-:imo 
e n < l ~ ) es que 

< 6 > f ' C z+d > = r ( d > + d r ' ( d > = g' < z) , 

e5 d ec: i.1- , que e l p,-o ducto rncffqina l d e l c apita l, se ti-a t e és te del 
cari ta !_ ex t e rno o d e l capita l nac ional, debe igualar e l c osto 
m;u- g i n a l dr? l e ndeud a mient o e :-:t e nm. Es ta igualdad vi e n e a 
conf i rma r lo que la intui c i6n d e c u a lqui e r e conomista predice, 
~ ue e l rend i mien t o de todos los ac tivos . s Ra n inte rnos --capital 
p1-o d u r: tivo-- o e :<t e n1os --d e uda 1- epa g ~d a-- d e be s ei- e l mismo. 
í u n i e n cl o e n cuent ,'\ l a ,- e l ac i6n ( 6 ), l a tra y ec to,- i a e n este caso 
t HrnlJ i é 11 cumpl i 1- á l a ec u ac i é,n di ·fe ,-en c: i a l (l.10) s iemp1- e y c uando 
!:i e c o 1J1-e un impue s t o a d va lo1-e rn sob,-e e l e ndeudami e nto e:<t e 1-no 
iyu aJ a d r '(d)/r(d) s 1 / E (d), l a r ec iproca d e l a elasti c idad de 
l a deuda co n respec to d e l a t asa i nten-iac iona l d e i nte ,-és . 
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3. Ri esgo gaís ~ )..nfprmalidad. 

liasta e l momento no se h a n planteado novedades con res pecto 
a l a lite 1- atu1- a sobre e l tP.ma. Antes d e conti.nua,-, es conveni en{n. 
,- efo1- mul a 1- el mode ] o de Ha mada y Ba 1- dh c-in pm- a tener en ctie nta e l 
efecto de la mag nitud d e la deuda sobre R l riesgo pais 1 que 
~fec ta el costo del endeudamiento externo por su lnfluencla 
negativa sobre e l Animo de los acreedores . Se propone la 
s iguiente rnc,di·fi cacié,n a la ,-e l ac ión de Fische,- (2.2). 

De finiendo la relación entre deuda y producto 

(1) x - d / f(k), 

c;e tiene 

(2) d' = d r(x) + -m, 

donde se supone a h ora que para los acreedores el riesqo está 
asc,ciado n o con el nive l de la deuda en s i, sino en Ja capacidad 
de r epago d e lü mi s ma 1 indicada por l a relación entre e l total d e 
lA deuda y el p 1-oducto. Se supone que el costo ma 1-gi nr.1l de 
endeudami e nto n o solo es positivo sino creciente, de modo que e l 
producto x .r(x) es una funci6n creciente y convexa . 

Como en la ser.ci6n a nte1-io1-~ se llega a l óptimo pnr· medio 
de una optimizaci6n e n dos e tapas, donde a hora el producto del 
cap it a l nacional estará dado por 

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

La cond ición necesaria para un máximo en (3) es a h ora más 
compli cada , 

(4) g ' C z ) == [ 1 +x 2 r ' < l< ) J f' C k ) ::::: r ( x > + x r ' C :< ) , 

e,, cleci1-, que el p1-oduc to ma ,-qi n ,'\l del capital naci o n al, debe 
igual ar por un lado el costo marginal del e ndeudamiento externo, 
y poi- el oti-o e l ,-endimi e nt:o mar·gi nal d e l cap ita l µ1- o<lucl;ivo , 
tnmAndo en cuent<':l no solamente el efecto dir·ecto de un a1 1m P-11to e 11 
el p1- oducto , s ino también el efecto indi1-ec to, poi- retluc r ici,11 en 
e l c osto ·finan ciero internacional al reducirse el riesgo pais 
ind icado poi· el segundo ténnino ent,-e co1-ch etes e n l a e:<p i- es i ón 
( l► ) • 

Aho1-,, bi en, e l e-fec to de la e:<istencia d e llflA e :-: tensa 
econc:,mia s 1.1l1ten- ánea o t rifc:,1- ma l es doble. Por un l a dD, lo 5 
lmp1 11,,1 s; l; r, t; t¡t l F.! Y-1',! . ¿\lid ~ e l q1,L11P.rno rer:,;i.P.n sohn:.> qui enr-.H:; r1r:l; ,·, ,,, n 1?1'1 

el sec to,- fo1- mal de l a e cono mí a . Poi- t d ;1- o l acio , al no c: unrice1- se 
c.,·ficialrne r1te la ac tivida d in·fonnal, sP. produce . un aurnentu e 11 e l 
rie•· yo p a i~, y c:on e l lo lns se,-vicios dt"? l a dettdé'\, ;;1 1 1 e LIIH: j i-se 
e l p1- oduc to que toman en c uenta los ac1- eedo1- es e:<te,- no s en un 
·fac to,- que se dr~s i gna.1-á co n J-t 
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Reesc i- ibiendo l as e c u ac iones ( 2 ) a U•> t e niendo e n c u e nta 
es t e factor, se tiene 

(2 1 ) d' = d r(x/µ) + m, 

d o nde se s 11pone ñho1- ñ (lllP. r, arri. l of'\ ar:i-P.edo 1-es el 1· i PS\lO es tá 
As ociarlo a Ja capacidñd de r e pag o d e l a deuda per c ih ida por 
P l los, rl e modo qw~ l A. tasa d e int e 1-és d e r,enrl e d e l a n=>l;:i.ción 
e ntr e e l t ota l d e la d e uda y el producto, é s te ahor a reduc ido pof 
e l t ·acto1- O<Jt<1. 

E l prorJuc tD del capita l naciona l esla1-á dado por 

( 3 1 ) g ( z; Jt) E max { f(.-:+d) - d r(d/[Jt f(z+d)J) ) 

d e bi é ndose c u111pli1- por s upUE!sto la ecuación d e acumulación de 
capital nacional (2. 5 ) con esta nueva defini c ión de g() 

( 4 1 ) 

La condici6n n eces aria p a ra un máximo en (3') e s ahora 

g' <z at> = [1 + x 2 r' (x/µ)/ftJ f' (k) 

= r(x/¡t) + x r' (:</Jt)/µ, 

e xprp s 1o n que pue rl~ s implifi c ar se si se def inP la elasticidad de 
la r azó n deuda- produc to con res pecto a la t asa d e int e r~s 

(5) e (x) 2 1/[dlog r(x)/dlog xJ, 

( lt" ) g' Cz ;p) = [1 + :< r(x/µ)/e(:</µ)] f' (k) 
= r ( X/ Jt ) ( l + 1 / E ( X / Jt ) ) 

E11 un equilibrio competitivo los activos nuevamente 
debPrán tener el mi s mo rendimiento desde el punto d e vista 
privado~ Si las empi-esas ma :<imizan sus beneficios y las familias 
s 11 utilirlnd s in t e nei- en cuenta las e:<ten1alidades que generan, 
ser á n e cesai- io plantea ,- un sistema de s ubsidios e impuestos pai-a 
g 11 i rn- a l s i s t e ma al é,ptimo . . El subs idio ad valoi-em al rendimiento 
Llel c:c,pit;., l pi- oductivo d e be ser igual a x r(x/Jt)/e(x/Jt), y e l 
i1npues tn a d vaJ01- e m ,:i.l e nde ud a miento e:<tei-110 sei- á igual a 
1/e(x/~) a fin de q u e se c umplan las dos igualdades en (4''). 

Con e llo los Activos 1-inden lo mismo; si J a ·familia 
tip\ca d ec l a ra lo s beneficios ob t enidos de l a fracci6n de sus 
ac tivos en el s istema foi- ma li zado, el rendimiento e·fectivo de los 
mi s mos sei-á 

<6> [l - µ+e µl g'<z;µ>, 

s i e ndn nuevamente nulo el imnuesto 6ptimo sobre el r e ndimi ento de 
los activos, una vez que se tlan coi- regido las e:-:ten1alidades 
'tnt l icac..la~ e1 1 e l pár-ra f o a nte 1- io1- . 

Si l a econom í a se h a Adapta do a la situaci6n 
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c c,n c:iert.-\ ·frac c ión d e l a pobl ac i ó n e n a l ' sector , in-formal, 
e l futuro e l capita l seré invarl•nte, teniéndose la so lución 
l argc, plazo 

(7) 
( 8) 
(9) 
<10) 
(,11 ) 

r(x/µ) + x r'(x/µ)/Jt = 8 
Cl + x2 r'(x/µ)/µJ f '(k) · = 8 
d =-x f(k ) 
z=k- d 
c =fCk) - d r(x/µ) 

ecuaciones que · forma n un ' s istema triangular que 
determinar, e n este orden, los niveles de las vari a bles 
z, c. 

4. Conclusiones. 

Est á c:l ari;, que s i e n el momei,to inicia~ se plantea , un: 
a ume nto de l a ·fracción Jt de la población en el sector :formal de, 
la economía, con e l consigulente efecto sobre la contabillzaclón 
del producto, bajará l a ,-e lati6n :<=d/Jtf . entre deuda y producto 
p erc ibido. E n co nsecu e nc i a , se produci rá una redu¿c ión e n la tasa 
de interés in terriacion a l r, con lo que se reduce n los pagos por 
los servi cios d e la d e uda . Queda más para consumir e n cada 
instante, poi- l o 1que .la trayectoria anterior queda dominada por 
otra que es f ac tible, con idéntica trayee toria para e l capital 
pro duc tivo y l a d e uda externa, p e ro con ma yor nivel de co n s umo~ 

Formalmente, sean x•<t>, k*(t), d*(t), z*<t>, c*<t> los 
valores de las vari a bles a lo largo d e la trayectoria 6ptima, 
cor r espondi e ntes a cierta fr a cci6n Jt* de la poblaci6n e n el 
sec tor formal. Sea ~>~• la nueva fracci6n, y considé rese la 
trayectoria d e o omparac i6n definida por l as r e l ac i o nes 
k(t~ =k~(t), d(t) =d*(t), z<t> =z*Ct), x(t)=x*Ct), y . . ' 

Entonces l a trayec toria de comparac i 6 n será ·factibl e , ya que 
so lame nte dif iere d e la a nte rior en el niVel del . consumo c (t), 
que es mayor que c*<t> d e bido a que la tasa d e interés r() es una 
·funci6n creciente de s u argumli!nto. 

Por s upues to l a nueva trayec toria 6ptima s~rá mejor 
esta t ~ayec tori a de comparaci6n. También res ulta obvio 
6ptimo soc i a l se a l can za cuando ~=1, ~s decir, . cuando 
eco no mí a informal. 

aún que 
que el 
no hay 

Una ve~ que se h a ya reducido al máximo la ac tividad 
i nforma l , puedo ap lica~se el raz onami e nto relacionado con la 
f6rmula (3 .6 ) p a r a · conclulr, que se mantiene la pos ibilidad de 
alcan zar un 6 ptimo con un impuesto al rendimiento a los ac tivos 
nulo, siendo n ece5arios para un 6ptimo so lamehte s ubsi d ios o 
impues l oa que c orrijan l ~s di s torsiones causada~ en l a t ~sa de 
i.nt~n!~s internac i o nal por modificacio17es e n la relación x e ntre . 
l a d eud a e~tern a y el producto. 
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