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Enfoque

Una corriente de la literatura econdmica ha analizado las decisiones de politica 6ptimas para reducir las
crisis financieras en el contexto de economias que ocasionalmente enfrentan restricciones de crédito.
Algunos trabajos recientes han resaltado la importancia para este analisis de la informacion utilizada por
los acreedores para evaluar la capacidad de endeudamiento de los potenciales deudores, es decir, las
caracteristicas especificas de la restriccion crediticia. ¢ Los acreedores evallan la capacidad de
endeudamiento de los deudores en funcidén de sus ingresos actuales o futuros? Ademas, ¢los
acreedores consideran principalmente los ingresos de los deudores antes o después de impuestos?

Contribucioén

Una de las preguntas relevantes en esta discusion se refiere a las consecuencias en bienestar de
aplicar una politica que sea apropiada para un tipo particular de restriccion crediticia en una economia
gue en realidad se enfrenta a una diferente (por ejemplo, aplicar un impuesto macroprudencial —la
politica conveniente con una restriccion de endeudamiento que depende de ingresos corrientes— en una
economia que se enfrenta a una restriccion que depende de ingresos futuros). Proporcionamos una
respuesta analizando los efectos sobre el bienestar de aplicar cualquiera de dos politicas, impuesto a la
deuda exante (0 macroprudencial) vs. impuesto a la deuda expost, en cuatro opciones de restriccion
crediticia (derivadas de la combinacion de si la renta relevante es la actual o la futura y si es la bruta o
la neta de impuestos).

Para obtener los resultados tedricos, utilizamos un modelo estandar de economia pequefia y abierta al
cual solo le cambiamos la forma de la restriccion crediticia para considerar los cuatro posibles casos
mencionados. A continuacion, utilizamos valores estandar de los paradmetros (tomados de la literatura
previa) para ilustrar nuestros resultados teoricos, simular los diferentes escenarios, y calcular el efecto
sobre bienestar de cada politica en cada caso de restriccion crediticia.

Con el fin de evitar una reduccion inesperada del bienestar, la politica mas favorable es
un impuesto expost a la deuda: como minimo, no afecta al bienestar, pero podria
aumentarlo si la restriccién de crédito depende del ingreso neto de impuestos.

Resultados

Encontramos que implementar un impuesto expost a la deuda (esto es, que aplica Unicamente durante



los periodos en que la economia podria enfrentarse -en ausencia de este impuesto- o0 se enfrenta a una
limitacion abrupta del crédito internacional) es una politica de intervencién mas favorable -en términos
de bienestar- que implementar un impuesto macroprudencial (es decir, que se aplica s6lo cuando la
economia no esta restringida y se inactiva una vez se enfrenta la situacion de restriccion crediticia) si la
responsable de la politica no sabe a cual de las cuatro posibles restricciones crediticias se enfrenta la
economia o si es mas probable que se enfrente a una que depende de ingresos netos de impuestos (ya
sean actuales o futuros).

Para los escenarios considerados, el impuesto macroprudencial a la deuda reduciria el bienestar si se
aplica en una economia con restriccion de crédito determinada por ingresos futuros. Por lo tanto, con el
fin de evitar una reduccion inesperada del bienestar, la politica mas favorable es un impuesto expost a
la deuda: como minimo, no afecta al bienestar, pero podria aumentarlo si la restriccion de crédito
depende del ingreso neto de impuestos.
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