TRASLACION
INTERGENERACIONAL
DE LA CARGA
DE LA DEUDA PUBLICA

José Manuel GONZALEZ-PARAMO
Carlos CONTRERAS

. INTRODUCCION

L analisis de los efectos de

la deuda publica sobre la

actividad economica y la
equidad entre generaciones cons-
tituye un tema recurrente y de
muy larga tradicion dentro de la
literatura hacendistica y macro-
economica. Una parte sustancial
de la investigacion sobre los efec-
tos de la deuda se ha crientado a
tratar de dilucidar si existen dife-
rencias economicas sustanciales
entre financiar un volumen dado
de gasto publico con impuestos
o hacerlo recurriende al endeu-
damiento. {Son deuda e impues-
tos formas equivalentes de finan-
ciar el gasto? ¢ Perciben los agen-
tes privados la deuda publica
como riqueza neta? ;Existe 0 no
traslacion intergeneracional de la
carga de la deuda? La respuesta
a estos interrogantes, intimamente
relacionados entre si, es crucial
para la valoracion de la eficacia
de la politica fiscal y su impacto
sobre la distribucion del bienestar
entre generaciones.

Este trabajo pretende ofrecer
una breve revision de la literatura
béasica sobre las principales cues-
tiones relacionadas con la distri-
bucion intergeneracional de la car-
ga de la deuda. La exposicion se
organiza del siguiente modo. En
la seccion segunda se destaca el
papel de los conceptos de «gene-
racion» y «carga» en la discusion.
La seccion tercera presenta las
aportaciones tradicionales acerca

de la traslacion de la carga de la
deuda a generaciones futuras. La
literatura mas reciente adopta co-
mo punto de referencia fundamen-
tal el llamado «tecrema de equi-
valencia ricardiano» (1), de acuer-
do con el cual una sustitucion de
impuestos por deuda tiene efectos
economicos neutrales bajo ciertas
condiciones. La seccion cuarta
analiza sucintamente la plausibi-
lidad de estas condiciones en dis-
tintos escenarios. La ultima sec-
cidén contiene unos comentarios
finales.

Il. ALGUNOS
CONCEPTOS

Una parte no despreciable de
la controversia acerca de la inci-
dencia intergeneracional de la fi-
nanciacion del gasto publico con
deuda puede atribuirse a cues-
tiones casi puramente semanticas,
unidas a cierta falta de precision
acerca de los efectos econdmicos
considerados. ¢ Que individuos in-
tegran una generacion? En qué
sentido puede suponer una carga
la emision de deuda publica?

En las primeras aportaciones
acerca de la distribucion interge-
neracional de la carga, el concepto
de «generacion» fue entendido, en
ocasiones, como un conjunto de
individuos incluidos dentro de un
determinado segmento de edades.
En otros casos, se entendio por
generacion futura aquel colectivo
de individuos que viven en un mo-

mento posterior al de creacion de
la deuda.

Ambas nociones permiten, sin
embargo, que distintas generacio-
nes incluyan individuos comunes,
lo cual oscurece las implicaciones
del analisis y reclama cualifica-
ciones adicionales para identificar
a los colectivos «activos» y «pasi-
vos» en el proceso de endeuda-
miento. La concepcion de gene-
racion dominante en la actualidad
identifica ésta con un conjunto de
personas que viven en un deter-
minado periodo, excluyendo aque-
llas que ya vivian en un periodo
anterior. La literatura reciente so-
bre el tema, basada por lo general
en modelos de generaciones su-
perpuestas (2), ha hecho de este
concepto una de las piezas fun-
damentales del analisis de los efec-
tos de la emisién de deuda pu-
blica.

La nocion de «carga» de la deu-
da, entendida ésta como la aso-
ciada al conjunto de impuestos
necesarios para financiar el pago
de intereses y la devolucion del
principal, es clara solo en apa-
riencia, como se pone de relieve
en la multitud de interpretaciones
a gue se ha visto sujeta. Desde
un punto de vista objetivo, puede
identificarse la carga con las re-
ducciones producidas en el con-
sumo y la inversion privados oca-
sionadas por los pagos impositi-
vos (por ejemplo, Lerner, 1961).
Para otros, sin embargo, el con-
cepto relevante de carga es de
tipe subjetivo, debiéndose apro-
ximar por la pérdida de utilidad
experimentada por los sujetos (por
ejemplo, Buchanan, 1958). Esta
perspectiva permite tener en cuen-
ta los efectos de la emision de
deuda en el presente scbre las
decisiones de trabajo y ocio en
distintos periodos.

Ademas de estas dos definicio-
nes, la literatura ha utilizado otras
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que conviene distinguir. Este es
el caso de las llamadas «carga fi-
nanciera», que vendria medida por
la suma de las transacciones mo-
netarias mediante las cuales se
financian los intereses y la amor-
tizacion del principal, y «carga
real», entendida como el sacrificio
de recursos productivos y reduc-
ciones en la disponibilidad de bie-
nes de consumo o de capital. A
esta acepcion cabe asimilar la de-
finicion keynesiana de carga —re-
duccion en el consumo agrega-
do—, cuyos origenes se remontan
a los trabajos de Viner, para quien
«¢| coste de la guerra para un pais
que no pide prestado al exterior
debe ser financiado a cargo de la
renta corriente». Esta misma idea
fue popularizada posteriormente
por Samuelson (1958).

Por su parte, Bowen, Davis y
Kopf (1960) precisan el concepto
de carga real intergeneracional.
Asi, la carga real para una gene-
racion viene medida por la reduc-
cion en el consumo de bienes pri-
vados durante la vida de dicha ge-
neracion. Esta definicion pone de
relieve que el sacrificio de unida-
des de consumo en un periodo
por parte de una generacion po-
dria eventualmente compensarse
a lo largo del ciclo vital de ésta.

Otra de las cuestiones que han
recibido atencidn es la que se re-
fiere a la distincion entre carga
bruta y carga neta, conceptos im-
plicitamente definidos por Bowen,
Davis y Kopf (1960). Se considera
carga bruta al conjunto de efectos
sobre el consumo o el bienestar
en el ciclo de vida de una genera-
cion derivados del endeudamiento
0 de la imposicion, sin tenerse en
cuenta los efectos derivados del
gasto publico. La carga neta tiene
en cuenta también los efectos del
gasto.

Una ultima distincion, debida a
Buchanan (1958), es la que dife-

rencia entre carga primaria, con
la que se identifican los impuestos
directamente establecidos para el
pago de intereses y principal, y
carga secundaria, que englobaria
los efectos diferenciales sobre el
comportamiento privado de la fi-
nanciacion del gasto publico con
deuda en lugar de recurrirse a im-
puestos en el periodo corriente.

. CARGA DE LA
DEUDA Y
GENERACIONES
FUTURAS

La primera toma de posicion
doctrinal con respecto a la inci-
dencia intergeneracional de la deu-
da publica puede encontrarse en
los escritos de Melon y otros mer-
cantilistas (véase Musgrave, 1985),
para quienes no existe posibilidad
de traslacion de carga alguna. El
crédito es contemplado como crea-
cion de riqueza. La deuda publica
interior no es sino deuda que <«la
mano izquierda debe a la dere-
cha».

Adam Smith rechazé con viru-
lencia ambas afirmaciones, tachan-
dolas de sofismas de la escuela
mercantilista. Para los autores cla-
sicos —esencialmente Smith y Ri-
cardo, pese a que algunas refle-
xiones marginales de este Ultimo
hayan inspirado la formulacion
posterior del «teorema ricardiano
de equivalencia», de implicaciones
en las que Ricardo no creyo— la
deuda publica es economicamen-
te analoga a la deuda privada. El
endeudamiento puede resultar ne-
cesario en circunstancias excep-
cionales, pero la norma debe ser
la financiacion impositiva, cuya car-
ga es sentida de una sola vez por
los contribuyentes, creando en és-
tos resistencia y estimulando la
vigilancia necesaria para evitar el
despilfarro publico.

Una sustitucion de impuestos
por deuda tendra efectos negati-
vos sobre el bienestar de las ge-
neraciones futuras, ya que ésta
tiende a reducir en mayor medida
que aquellos la tasa de ahorro ac-
tual, el capital productivo trans-
mitido por las generaciones pre-
sentes y, por tanto, la renta y el
consumo potenciales en el futuro.

El razonamiento implicito que
explica la reduccion en la tasa de
ahorro es que la deuda publica
se percibe como riqueza neta. Co-
mo las obligaciones de la deuda
significan pagos por impuestos en
el futuro, gue parecen mas difusos
a los ojos de la generacion actual,
adquirente de deuda, ésta finan-
ciara sus compras de bonos con
cargo a su ahorro, mas que con
cargo a su consumao.

Admitida por los clasicos la ca-
pacidad de la deuda para trasladar
la carga bruta de la financiacion
del gasto publico, su posicion nor-
mativa frente a las emisiones de
deuda se vincula directamente con
la naturaleza del gasto. En general,
los gastos publicos son consun-
tivos, con lo que la emision de
deuda debe valorarse como poli-
tica irresponsable e injusta para
con las generaciones futuras. In-
versiones autoliquidables y gastos
extraordinarios serian la Unica jus-
tificacion para el eventual empleo
de este mecanismo de financia-
cion.

Durante las décadas de los arios
treinta a los cincuenta se produjo
cierto consenso en torno a la ine-
xistencia de traslacion de carga
asociada a la deuda entre gene-
raciones. El argumento clasico fue
interpretado por los keynesianos
como un obstaculo en su propo-
sito de abolicion del «tabu del dé-
ficit pablico» y de apoyo a la po-
litica fiscal discrecional. No existen
diferencias de carga intergenera-
cional entre financiar el déficit con
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deuda o mediante mecanismos al-
ternativos. Esta «equivalencia» de
efectos intergeneracionales, junto
a la defendida superioridad de la
deuda como mecanismo de ab-
sorcion de ahorro privado exce-
dente que, de otra forma, desapa-
receria a través de una contrac-
cion de la renta, explica la defensa
keynesiana de las politicas defi-
citarias para estimular la demanda
a corto plazo. La teoria keynesiana
se convirtio asi en la «<nueva orto-
doxia» de la deuda publica.

La tesis keynesiana se apoya
en el argumento de que en una
economia cerrada no puede dis-
ponerse de mas bienes o servicios
gue los gue en el momento pre-
sente se producen. En consecuen-
cig, si el uso de recursos publicos
significa una reduccion en la uti-
lizacion de recursos privados —Io
que no necesariamente ocurre en
presencia de desempleo—, ésta
es independiente del mecanismo
de financiacion. En caso de finan-
ciacion con deuda, los futuros con-
tribuyentes pagaran los intereses,
que seran una pura transferencia
monetaria a los futuros tenedores
de titulos. La carga en bienes rea-
les la soportara, en todo caso, la
generacion presente.

A principios de los afos sesen-
ta, Buchanan, Bowen, Davis y
Kopf, Musgrave y Modigliani, entre
otros, iniciaron una corriente de
critica a la posicion ortodoxa. Es
Buchanan (1958) quien abre el ata-
que contra la afirmacion «ortodo-
xa» de que la generacion actual
es la que soporta la carga de la
deuda. En su opinion, los adqui-
rentes de deuda lo hacen volun-
tariamente, como alternativa a su
consumo actual, aplazando su con-
sumo al futuro a cambio de un
interés. En consecuencia, la ge-
neracion actual no considera su
compra como un sacrificio y no
soporta la carga. Son las genera-
ciones futuras, por el contrario,

" LA ILUSION DE
LA DEUDA PUBLICA
Juan Francisco CORONA RAMON

En su famosa Teoria de la ilusién finan-
ciera, Puviani establecia el concepto de «ilu-

_ sion fiscal», argumentando que las autori-

dades tratan siempre de crear en los ciu-
dadanos el convencimiento de que estan
pagando menos impuestos y recibiendo
mas a cambio de lo que sucede en la reali-
dad. Esta hipétesis, seguida y ampliada por
numerosos economistas, se ha visto sin em-
bargo fuertemente cuestionada en base a

- algunos de los supuestos implicitos de la

misma.

En este sentido, se ha sefalado que no
puede sostenerse la hipétesis de una su-
bestimacion impositiva permanente, ya que
no existen razones logicas que expliquen
dicho fendémeno, que implicaria una suce-
sion de pequenas subestimaciones o, en
ofras palabras, ausencia de aprendizaje por

' parte de los ciudadanos. Por otro lado, tam-

bién se ha puesto de relieve que, incluso
en el caso de que la carga impositiva total
sea subestimada (porque es permanente),
este argumento no puede usarse para jus-
tificar la subestimacion del coste marginal.
De hecho, el efecto de habitualidad no pue-
de aplicarse a los costes marginales, a pesar
de que algunos métodos de financiacién
—en concreto la deuda publica— pueden
generar valoraciones incorrectas de los cos-
tes fiscales totales y marginales, tal como
veremos a continuacion.

LA <ILUSION DE LA DEUDA

- PUBLICA»

En esta perspectiva, el analisis de la deuda
publica a partir de un enfoque de «ilusion
fiscal» puede ofrecer algunos resultados in-
teresantes, teniendo en cuenta que la exis-
tencia o inexistencia de la «ilusion de la
deuda» es, de hecho, un factor capital en
el debate sobre |a neutralidad de la deuda.
De acuerdo con Barro, 13 hipotesis de neu-
tralidad descansa en el hecho de que cuan-
do se utiliza el endeudamiento publico, en
lugar de la imposicion, como fuente de fi-
nanciacion las expectativas sobre futuros
impuestos adicionales de igual valor pre-
sente compensan la reduccién actual de
impuestos.

Es obvio que, de aceptar en su integridad
la tesis de neutralidad, los efectos de la
deuda y la imposicién pueden considerarse
equivalentes, y el argumento de la ilusién
de la deuda pierde todo su significado. Sin
embargo, la controversia relativa a los teo-
remas de equivalencia y de neutralidad no
ofrece hoy en dia evidencia suficiente para
dar una solucién concluyente, por lo que
puede aceptarse la necesidad de un estudio

mas especifico de los posibles efectos de
ilusion fiscal asociados a la deuda publica.

A partir de los planteamientos iniciales
de David Ricardo, en Iz literatura economica
siempre ha estado presente de alguna ma-
nera el concepto de «ilusion de la deuda
publica». Sin embargo, el tratamiento ex-
plicito de la cuestion es mucho mas re-
ciente, y puede situarse a partir de la apor-
tacion de Vickrey, convenientemente mo-
dificada por otros autores. Segin una
concepcion general, dicha ilusion se ha de-
finido como una anticipacion incorrecta e
imperfecta por parte de los ciudadanos con-
tribuyentes de las cuotas tributarias a sa-
tisfacer por los impuestos futuros que en-
trafia una emision de deuda publica.

Esta concepcion tradicional no esta exen-
ta de imprecisiones que conviene matizar
debidamente. En primer lugar, hay que po-
ner de relieve que hay que evitar la como-
didad de realizar una sencilla analogia entre
la «ilusion de la deuda» y la «ilusion fiscal».
En este caso, no puede decirse que el indi-
viduo incurra en tal ilusion al suponer in-
correctamente la existencia de unas carac-
teristicas en un fenomeno determinado que
éste no tiene. El ciudadano es consciente
de que la emision de deuda publica gene-
rara en el futuro las cargas correspondientes
a los intereses y a la amortizacion del prin-

cipal, que se traduciran en un aumento fu-

turo de la imposicion, para cuya estimacion
el individuo incurre en una incertidumbre,
que no puede eliminar, sobre su situacion
futura. En el caso de que sus estimaciones
sean incorrectas, puede hablarse de error
de calculo o de estimacion, pero no de
«ilusion fiscal», ]

El concepto modemo de «ilusion de la
deuda» no se refiere por tanto a la subes-
timacion realizada por los ciudadanos de
sus futuras obligaciones tributarias para aten-
der a las cargas de la deuda. La nueva
concepcion se define en términos del grado
en que los individuos no perciben con pre-
cisidn el total de impuestos futuros que
implica la emision de deuda publica, y que
tendrén que ser satisfechos por los miem-
bres actuales de la comunidad y/o genera-
ciones futuras.

De acuerdo con esta definicion, es evi-
dente que el volumen de imposicion futura
generada por una emision de deuda puede
determinarse con precision en funcion de
las condiciones de la emision (si asumimos
unos costes transaccionales nulos), con lo
que no puede hablarse de una incertidum-
bre sobre la percepcion de los impuestos.
La ilusion sdlo puede surgir motivada por
una insuficiencia de informacién, proce-
diendo en este caso la consideracion de la
ilusion en sentido estricto.
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LA PERCEPCION DE LA
DEUDA PUBLICA Y DE
LOS IMPUESTOS

Desde esta Optica, el concepto de la per-
cepcion impositiva debe considerarse como
punto central en cualquier analisis relativo
a la deuda publica. Si la «ilusion de la deu-
da» aparece como consecuencia de errores
de comprension y de valoracion, por parte
.~ de los individuos, de los impuestos asocia-
dos a la deuda, y tal como hemos sugerido,
si que procede hablar de ilusion en sentido
estricto.

La percepcion por parte de los ciudada-
nos de los impuestos futuros mencionados
se ve afectada por diversos factores:

~ a) Ignorancia e informacion
imperfecta

En economia se asume que la ignorancia
~ esta originada en buena medida por los
elevados costes de adquirir informacion.
' En el caso de la deuda publica, la comple-
jidad de su estructura (diferencias de titulos,
intereses, vencimientos, etc.) provoca un
. encarecimiento de la informacion y, por lo
tanto, un aumento de la ignorancia del con-
* sumidor racional. La informacion imperfecta
puede considerarse en si misma como una
fuente de la ilusién, prescindiendo del grado
de conocimiento que puedan tener los ciu-
dadanos sobre las emisiones de deuda pu-
~ blica. Aunque los datos fundamentales de
dichas emisiones sean conocidos, la igno-
rancia sobre los conceptos mateméticos
de equivalencia, la eleccion de las tasas de
interés aplicables, etc., pueden conducir a
una evaluacion incorrecta de los impuestos
futuros, con su correspondiente «ilusions.

De otro lado, resulta dificil negar la exis-
tencia de una cierta «iusion fiscal» en fun-
cion de la «invisibilidad» de los impuestos
y del sistema de recaudacion de los mismos.
Mediante la utilizacion de los procedimien-
tos oportunos, la carga impositiva puede
parecer inferior a la existente en la realidad.
Como la emision de deuda conduce a una
imposicion futura, y como, en el sentido
apuntado, la imposicion futura sera todavia
mas «invisible» que la imposicion actual,
parece claro que las consecuencias del en-
deudamiento publico seran subestimadas,
como consecuencia, una vez mas, de una
informacion imperfecta, en este caso la re-
lativa a la percepcion de las cargas tributa-
rias.

b) Expectativas individuales

La percepcion de las futuras cargas tri-
butarias esta también afectada por las ex-

pectativas individuales. Asi, algunos factores
como la importancia de las emisiones, su
plazo y los impuestos necesarios para el
servicio de la carga de la deuda actual pue-

den tomarse como indicadores sobre el nivel

futuro de endeudamiento y, adicionalmente,
de incrementos impositivos.

Como hemos comentado previamente,
si los contribuyentes desean tener en cuenta
dichas cargas, sera preciso que establezcan
expectativas sobre sus futuras deudas im-
positivas, y como la distribucién futura de
la carga tributaria dependera de las futuras
leyes fiscales, también serd necesario que
establezcan sus expectativas con respecto
a las mismas para determinar cual sera el
impacto concreto de la emision de la deuda.
Todo ello contando con el problema adi-
cional de que las expectativas futuras se
forman sobre una informacion incompleta,
debido al coste que supone su determina-
cion para el ciudadano racional.

El mecanismo de aprendizaje podria ha-
cer de las expectativas un elemento impor-
tante para evitar la «ilusion de deuda»; sin
embargo, dicho mecanismo puede quedar
invalidado ante una politica de autorrepro-
duccion de la deuda (emitiendo nueva deu-
da para garantizar el servicio de la ya exis-
tente). De esta manera, las futuras cargas
impositivas de la deuda se difieren en el
tiempo de forma permanente, creando unas
expectativas racionales en el ciudadano que
le inducen a considerar 1a inexistencia de
cargas fributarias derivadas del endeuda-
miento publico.

Sin embargo, de estos hechos no se de-
riva necesariamente la existencia de la «ilu-
sién de la deuda» en el sentido de la sub-
valoracion de su carga. Los contribuyentes
se enfrentan a un elevado grado de incer-
tidumbre, por lo que si consideramos como
pauta habitual de comporiamiento la aver-
sién al riesgo, tenderan a asignar un peso
mayor, mas bien que uno menor, a una
determinada cantidad anticipada de impues-
tos futures, y tanto mayor a medida que
aumenta la incertidumbre vinculada al pro-
ceso considerado.

En cualquier caso, el problema consistiria -

en si el aumento de las previsiones sobre
el valor esperado se aplica sobre una siste-
matica subvaloracion en el valor esperado
de las cargas. Aunque, para ser rigurosos,
no podemos olvidarnos de la posibilidad
de que exista una subvaloracion simétrica
de los beneficios que se deriven de la pro-
vision de bienes y servicios publicos, es
decir, una «ilusion del beneficio» que com-
pensaria los efectos en sentido inverso. Con-
cretando mas, en el caso de la deuda pu-
blica, si bien el coste de oportunidad aso-
ciado con la misma se considera reducido,
ya que sera soportado en el futuro, el mismo
razonamiento puede ser aplicado para los
beneficios futuros derivados del gasto pu-
blico financiado con la emision de deuda.

¢

las que soportan la carga de la
deuda, toda vez que tienen que
financiar el pago de los intereses
y la amortizacion del principal me-
diante el pago de impuestos adi-
cionales a los que hubieran so-
portado si la generacion actual hu-
biera financiado los gastos publi-
cos con impuestos. El enfoque de
Buchanan centra su atencion en
el aspecto financiero de la carga
(impuestos pagados) y no en la
carga real (cambios en el ahorro
y la inversion), asi como en la de-
sagregacion de la carga de la deu-
da entre los individuos, entendida
la nocion de carga como sacrificio
o pérdida de utilidad. Su argu-
mento es independiente de gque
la emision de deuda altere o no
las decisiones de ahorro e inver-
sion de la generacion presente.

Por su parte, Bowen, Davis y
Kopf (1960) critican la vision or-
todoxa partiendo del supuesto de
que la deuda se financia con car-
go a los gastos de consumo y no
mediante reducciones en el aho-
rro. La justificacion de esta hipo-
tesis es la de situarse en el «caso
mas dificil»: si se demuestra que
es posible traslacion parcial de car-
ga de la deuda hacia generaciones
futuras sin necesidad de reduc-
ciones en el ahorro, tanto la tesis
clasica como la «<nueva ortodoxia»
habran quedado refutadas. De
acuerdo con estos autores, que
argumentan por via de contrae-
jemplo, una vez adquiridos los ti-
tulos de deuda por la primera ge-
neracion, ésta podria venderlos a
una segunda, y asi sucesivamente
hasta su vencimiento. La genera-
cion posterior a la ultima tenedora
sera la que soporte la carga de la
deuda en forma de un menor con-
sumo vital.

Shoup (1962 y 1969) considera,
sin embargo, que la argumenta-
cion de Bowen, Davis y Kopf no
invalida la teoria clasica de que
las generaciones futuras solo so-
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portan la carga si reciben una
cuantia menor de capital real. Esto
ocurrira si la generacion actual
consume el producto de la venta
de los titulos, en lugar de haber
renunciado a su venta y haber le-
gado estos titulos a la generacion
siguiente de forma voluntaria.

Por otra parte, Musgrave (1959)
ofrece otro argumento contrario
a la nueva ortodoxia keynesiana,
indicando que la carga de la deu-
da se reparte, necesariameante,
entre diferentes generaciones,
mientras que la financiacion im-
positiva recae unicamente sobre
la generacion presente. Su enfo-
gue se apoya en el principio del
beneficio de la equidad aplicado
a la financiacion de bienes de ca-
pital duraderos. No obstante, su
argumentacion supone implicita-
mente la inexistencia de herencias,
lo que disminuye obviamente su
efectividad critica.

Modigliani (1961) considera, por
su parte, que el analisis sobre la
traslacion de la carga debiera apo-
yarse en las variables flujos, y no
en las variables stocks, poniendo
enfasis en los efectos a largo pla-
zo, y no en los efectos inmediatos
de la deuda, a diferencia de la teo-
ria que exclusivamente contempla
la posible carga de la deuda deri-
vada de la reduccion en la oferta
de capital. Su razonamiento, ex-
puesto en el marco de la teoria
keynesiana, es aplicable —aunque
no idénticamente— a contextos
tanto de pleno empleo como de
recursos ociosos. A su juicio, los
impuestos se satisfacen a costa
de reducciones en el consumo,
mientras que la emision de deuda
detrae recursos que se hubieran
destinado en su mayor parte al
ahorro. En consecuencia, como
en una situacion de pleno empleo
los gastos publicos necesariamen-
te expulsan inversion privada, la
financiacién con deuda tiene ma-
yores efectos negativos —reduc-

cién del ahorro y, consiguiente-
mente, de los gastos de inver-
sion— que la imposicion, merman-
do los flujos de renta disponibles
para las generaciones futuras.

Las criticas a la ortodoxia key-
nesiana fueron replicadas, entre
otros, por Lerner (1961), Samuel-
son (1964) y Mishan (1963), quie-
nes se reafirmaron en sus postu-
lados e incorporaron algun nuevo
argumento. Asi, Mishan critica a
Modigliani su ignorancia de los
posibles efectos secundarios po-
sitivos del gasto publico (bienes
publicos, economias externas, et-
cétera). Sin embargo, el debate
no tuvo como resultado un ven-
cedor claro.

La década de los setenta fue la
del vigoroso resurgir de la propo-
sicion de ausencia de carga de la
deuda, de la mano de los neomo-
netaristas de la Nueva Macroe-
conomia Clasica. «;Como es po-
sible que la sociedad, por el mero
artificio de endeudarse consigo
misma, pueda engafarse creyen-
do que es mas rica?» Este inte-
rrogante retérico, debido al neo-
keynesiano Tobin (1952), es re-
tomado por Robert Barro (1974),
quien, en un célebre articulo pu-
blicado en el Journal of Political
Economy, reformula el llamado
«teorema ricardiano de equivalen-
cia» de los efectos intergenera-
cionales de deuda publica e im-
puestos como alternativas de fi-
nanciacion del gasto publico en
un contexto de «ultrarracionali-
dad». De acuerdo con Barro, si
los individuos son racionales, los
mercados de capitales son per-
fectos y las distintas generaciones
estan vinculadas entre si a través
de una cadena operativa de trans-
ferencias y legados —entre otras
condiciones—, impuestos y deuda
son formas econdomicamente equi-
valentes de financiar el gasto pu-
blico. En ctras palabras, la emision
de deuda carece de efectos rique-

Za, pues en este contexto los in-
dividuos descontaran de su renta
disponible el valor actual de los
impuestos futuros adicionales ne-
cesarios para repagar la deuda,
con lo que no habra razon alguna
para que modifiquen sus decisio-
nes de consumo.

La coherencia tedrica del ana-
lisis de Barro y la aparicion casi
coincidente en el tiempo de tra-
bajos empiricos confirmando las
implicaciones del teorema de equi-
valencia (por ejemplo, veanse Ko-
chin, 1974, y Tanner, 1979) dieron
a esta nueva perspectiva un gran
impulso, convirtiéndola en el cen-
tro de una controversia tetrica y
empirica que se prolonga hasta
el presente. En la proxima seccion
nos ocuparemos de algunas de
estas cuestiones, con especial én-
fasis en las condiciones que limi-
tan la validez del teorema de equi-
valencia.

IV. ALGUNAS
CUESTIONES
ACERCA DEL
TEOREMA
RICARDIANO DE
EQUIVALENCIA

Cuando se decide financiar un
determinado volumen de gasto pu-
blico mediante emision de deuda
publica, esta da lugar a una co-
rriente futura de pagos de intere-
ses y reembolso del principal a la
que es necesario hacer frente. Las
alternativas de financiacion que
se ofrecen son esencialmente dos:
recurrir a impuestos adicionales
explicitos o implicitos —creacion
de base monetaria—, o incurrir
en nuevos deficit y refinanciarlos
con emisiones de nueva deuda.
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1. Financiacion del
servicio de la deuda
con impuestos
adicionales futuros

Si partimos de una situacion de
imposibilidad de refinanciacion de
la deuda via incrementos en la ren-
ta y posteriores déficit financiados
con nuevas emisiones de deuda,
la restriccion presupuestaria del
gobierno forzara a introducir im-
puestos adicionales futuros. En es-
tas circunstancias, la validez de
la hipdtesis de neutralidad de la
deuda —no percepcion de ésta
como riqueza neta y, consecuen-
temente, inexistencia de efectos
sobre la demanda agregada— re-
quiere el cumplimiento de diversas
condiciones de caracter mas o me-
nos restrictivo, que se sintetizan
a continuacion.

En primer lugar, exige que los
adquirentes de deuda no puedan
eludir la futura carga impositiva,
ya sea muriendo, 1o que parece
reclamar la existencia de vidas in-
finitas, o bien abandonando la ju-
risdiccion fiscal. Si las vidas de
los individuos son finitas es posi-
ble morir en situacion de insol-
vencia, trasladando deuda a las
futuras generaciones (Modigliani,
1961, y Diamond, 1965). Como es
un hecho cierto que, en sentido
literal, nuestras vidas son finitas,
esta primera condicion parece en
principio bastante restrictiva. Si la
funcion de utilidad de las genera-
ciones actuales no tiene en cuenta
el bienestar de los descendientes,
0 viceversa, la sustitucion de im-
puestos por deuda publica sera
percibida como riqueza neta. Esto
significa que se incrementara el
gasto de consumo, reduciendose
la tasa de ahorro, y derivandose
de ello un aumento en los tipos
de interes y, consiguientemente,
una reduccion en la inversion. El
stock de capital heredado por las
futuras generaciones sera, en este

caso, menor y se producira tras-
lacion de la carga de la deuda.

Como ponen de relieve estos
comentarios, el horizonte utilizado
por la generacion actual para la
capitalizacion de la corriente de
deudas impositivas futuras es tras-
cendental para determinar los efec-
tos sobre la demanda agregada
de la financiacion del déficit con
deuda publica y para valorar el
impacto redistributivo intergene-
racional de la sustitucion de im-
puestos por deuda. En el supuesto
de que el horizonte relevante para
el pago de impuestos sea inferior
al horizonte de pago de intereses,
la neutralizacion de deudas im-
positivas futuras sera solo parcial,
y existira traslacion de carga hacia
futuras generaciones (3).

Esta objecion puede no ser, sin
embargo, fundamental. Barro
(1974) contraargumenta que si
consideramos la existencia de
transferencias voluntarias entre ge-
neraciones —herencias y dona-
ciones—, esto es, una cadena in-
tergeneracional operativa, el re-
sultado es idéntico al que se
obtiene bajo el supuesto de vidas
infinitas. Para apoyar su argumen-
to utiliza en su analisis un mode-
lo de generaciones superpues-
tas (4).

Esta interdependencia de nive-
les de bienestar entre generacio-
nes permite restablecer el equili-
brio existente antes de la emision
de deuda. Los agentes, despues
de calcular las obligaciones im-
positivas que se derivan de la deu-
da para las futuras generaciones,
incrementaran su herencia. De es-
ta forma, a pesar de que la vida
sea finita, la deuda no sera perci-
bida como riqueza neta, y care-
cera de efectos sobre el consumo
y sobre la demanda agregada.

En una réplica global a la tesis
de Barro, Tobin (1980) sugiere
que la redistribucion temporal de

impuestos puede afectar a los pla-
nes de ahorro-consumo como con-
secuencia, entre otras circunstan-
cias, de la existencia de genera-
ciones sin hijos, 0 bien simple-
mente indiferentes respecto al
bienestar de sus descendientes.
Cabe pensar, asimismo, en la exis-
tencia de situaciones de «esquina»
o de herencia nula (5), como con-
secuencia de la escasa pondera-
cion de la utilidad de los descen-
dientes. En este caso, las genera-
ciones actuales podrian utilizar las
emisiones de deuda para aumen-
tar su riqueza a costa de las ge-
neraciones futuras (Buchanan y
Roback, 1987).

Feldstein (1982), por su parte,
encuentra dos argumentos para
rechazar que el «altruismo inter-
generacional» conduzca a la neu-
tralizacion fiscal. En primer tér-
mino, no solo la mayoria de la
poblacion no deja legados impor-
tantes a sus descendientes, sino
que buena parte de los legados
observados no son intencionados.
Y, en segundo lugar, las transfe-
rencias intergeneracionales volun-
tarias que los ascendientes reali-
zan en especie suponen un gasto
adicional. De esta forma, la exis-
tencia de transferencias interge-
neracionales, incluso perfectamen-
te compensadoras, no invalida la
tesis de que una reduccion de im-
puestos financiada con deuda pue-
da incrementar el consumo ac-
tual.

En recientes trabajos se ha pres-
tado nueva atencion a estas cues-
tiones. Asi, Blanchard (1985) desa-
rrolla un modelo analitico simple
en que el horizonte de los agentes
puede ser elegido de forma arbi-
traria. Por su parte, Poterba y Sum-
mers (1986a, 1986b) intentan va-
lorar la importancia practica de
las transferencias intergeneracio-
nales y sostienen, en esencia, que
la vida humana es lo suficiente-
mente larga como para que los
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vinculos intergeneracionales o su
ausencia sean decisivos en los re-
suitados a corto plazo de la poli-
tica fiscal.

La segunda posibilidad de eludir
la imposicion futura asociada a la
emision de deuda publica es el
abandono de la jurisdiccion fiscal.
No cabe pensar, sin embargo, que
este fendbmeno pueda alcanzar pro-
porciones significativas a nivel in-
ternacional. Para Barro, ni siquiera
a nivel local o estatal es relevante
esta posibilidad, dados los costes
de movilidad, la capitalizacion im-
positiva en el valor de los bienes
inmuebles y el hecho de que las
emisiones locales de deuda suelen
estar mas vinculadas a proyectos
de capital que a gastos corrientes.

Otra condicion implicita en el
argumento de neutralidad es la
ausencia de ilusion (6) y certidum-
bre total respecto de los impuestos
futuros. Con respecto a la ilusion,

el resultado de equivalencia ha si-
do criticado, entre otros, por Felds-
tein (1976) y Buchanan y Wagner
(1977), al senalar las dificultades
para determinar correctamente el
incremento de herencia necesario
para compensar los futuros im-
puestos ligados a la deuda. Difi-
cultad que se deriva, por un lado,
de las complejidades inherentes
al propio calculo, y por otro, de
las complicaciones que surgen al
tratar de estimar los efectos, sobre
ingresos fiscales y salarios, indu-
cidos por las modificaciones en
la tasa de ahorro.

En su replica a esta critica, Ba-
1o (1976) se apoya en que la com-
plejidad en la estimacion de los
efectos no justifica que los errores
en el calculo tengan que suponer
necesariamente un estimulo de la
demanda agregada, lo que impli-
caria una sistematica infravalora-
cion de las futuras cargas impo-
sitivas. En otras palabras, no pue-

de excluirse de antemano que la
impredecibilidad de las futuras exi-
gencias tributarias, y la consiguien-
te dificuitad en el calculo del des-
cuento sobre la riqueza, puedan
ocasionar una sobreestimacion de
las obligaciones tributarias y, con-
siguientemente, una disminucion
en la riqueza percibida y en la de-
manda de consumo. Sencillamen-
te, Barro no considera facil susti-
tuir la <hipotesis de racionalidad»
en los modelos tedricos.

En lo que se refiere al supuesto
de certidumbre perfecta, los key-
nesianos consideran que la tasa
de descuento de los impuestos
futuros, como consecuencia de
la incertidumbre de las bases im-
positivas futuras, sera superior al
tipo de interés de la deuda, lo que
producira un incremento en la ri-
queza neta percibida. Este argu-
mento implica que la imposicion
futura reducira la variabilidad de
las rentas netas esperadas y, por

EQUIVALENCIA Y NEUTRALIDAD DE LA

DEUDA PUBLICA:

LA POLEMICA BARRO-FELDSTEIN-BUCHANAN

Juan Francisco CORONA RAMON

LA DEUDA PUBLICA Y SUS
EFECTOS: UNA POLEMICA
INACABADA

La consideracion de la deuda publica co-
mo fuente de ingresos publicos, como activo
financiero y como conflictivo lugar de en-
cuentro de los sectores publico y privado,
ast como de la generacion actual y de la
futura, ha hecho que numerosos autores
hayan dirigido su atencion hacia el estudio
de la misma.

La deuda publica ha admitido y sigue
admitiendo una enorme variedad de expli-
caciones tedricas y de interpretaciones so-
bre su funcionamiento y su incidencia en
el sistema financiero. Puede hablarse asi
de diversas concepciones que se han de-
sarrollado en torno a las condiciones que
aconsejan la utilizacion de la deuda publica
y a la funcion que ésta debe desempenar
en la financiacion de la actividad estatal.

Historicamente aparece, en primer lugar,
la concepcion clasica, cuya vigencia se ex-
tiende desde su formulacion por Adam
Smith hasta la década de 1930, y que se
sintetiza en tres postulados: la analogia entre
deuda publica y privada, la traslacion de la
carga financiera de la deuda hacia las ge-
neraciones futuras y la diferenciacion entre
deuda publica interior y exterior. Posterior-
mente aparece la «nueva ortodoxia» de la
deuda publica, apoyada en la Teoria Ge-
neral keynesiana, cuya concepcion basica
se centra en la diferenciacion entre deuda
publica y privada, la no traslacion de la
carga financiera de la deuda a las genera-
ciones futuras y la diferenciacion entre la
deuda publica interna y externa.

Los planteamientos de raiz keynesiana
mantienen su vigencia hasta que, a partir
de la obra de Buchanan en 1958 (1), tiene
lugar la revision de la «nueva ortodoxia»
cuyas conclusiones se resumen en: exis-
tencia de analogia entre la deuda publica y

la privada, traslacion de la carga de la deuda
hacia las generaciones futuras e inexistencia
de diferencias entre la deuda puablica interna
y externa (2).

Algo al margen de la controversia entre
la concepcion clasica, la nueva ortodoxia
keynesiana y la revision de Buchanan que-
daron las ideas de otro ilustre clasico, David
Ricardo; en particular. las referentes a la
equivalencia entre deuda publica e impues-
tos, negando la existencia de traslacion de
la carga hacia generaciones futuras ante
una capitalizacion previa de la misma.

No deja de ser curioso que los argumen-
tos que en la actualidad se aducen para
negar la existencia de la carga de la deuda,
no provengan de economistas keynesianos
{aparentemente convencidos por los argu-
mentos de Buchanan y otros autores), sino
mas bien de autores de orientacion mone-
tarista o neoclasica, a partir del polémico
articulo de 1974 de Robert J. Barro, en el
que este relevante profesor, adscrito a la
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tanto, el ahorro por motivo pre-
caucion (Tobin, 1980, y Barsky,
Mankiw y Zeldes, 1986). Barro
(1974) y Chan (1983) no aceptan,
sin embargo, que la incertidumbre
solo afecte a la riqueza neta en
esta direccion. En particular, si la
incertidumbre afecta a las cuotas
impositivas futuras, el contenido
de riesgo en las carteras privadas
aumentara, reduciendose asi la ri-
queza neta.

Una condicion adicional para
el cumplimiento de la hipotesis
de neutralidad de la deuda es la
existencia de mercados privados
de capitales perfectos. Un mer-
cado financiero es perfecto cuan-
do todos los agentes pueden pres-
tar y endeudarse a los mismos
tipos para activos de idéntica li-
quidez. Asi pues, la validez del teo-
rema de equivalencia entre deuda
e impuestos depende también de
la relacion existente entre los tipos

de interés de las emisiones priva-
das y publicas.

Asi, Mundell (1971) apunta la
posibilidad de efectos riqueza neta
de la deuda como consecuen-
cia de la capitalizacion solo par-
cial de los impuestos asociados a
ésta, cuando existen individuos
con tipos de descuento elevados
0, en otras palabras, con menores
garantias como prestatarios.

En la argumentacion de Barro,
sin embargo, solo si el gobierno
es mas eficiente, en el margen,
que el sector privado en el de-
sempeno de las operaciones cre-
diticias la emision de deuda pueda
significar riqueza neta y, consi-
guientemente, alterar la demanda
agregada. Cuando los costes tran-
saccionales derivados de la emi-
sion de deuda y de la percepcion
de impuestos son inferiores a los
costes privados de las transaccio-
nes —implicitos en los tipos de

interés privados—, la emision de
deuda soslaya los elevados costes
transaccionales de las operaciones
del mercado privado, y la garantia
del sector publico —que actua co-
mo intermediaric— reduce los cos-
tes de endeudamiento. En este ca-
s0, el desplazamiento hacia la fi-
nanciacion con deuda incremen-
tara la riqueza percibida por los
contribuyentes actuales.

En opinion de Barro, aun en el
caso hipotético de que el Estado
fuera mas eficiente que el merca-
do privado, podria utilizar mejor
esta eficiencia a través de un pro-
grama de préstamos directos orien-
tado hacia los individuos con me-
nores garantias que a traves de
emisiones de deuda. En cualquier
caso, la mayor eficiencia del Es-
tado seria una realidad hasta un
determinado volumen de deuda.
En esta situacion, a la que con-
ducira el proceso politico, el efecto

rubrica de la nueva macroeconomia clasica
o de las «expectativas racionales», resucita
a nivel academico el «teorema ricardiano
de equivalencia». La aportacion de Barro
fue contestada por algunos especialistas,
destacando fundamentalmente las criticas
de Feldstein y Buchanan (3). que dieron
origen a una polémica que podemos con-
siderar inacabada, puesto que en los ultimos
anos se han sucedido numerosos trabajos
a favor y en contra del teorema de equiva-
lencia (4). Precisamente, y en un trabajo
muy reciente, Buchanan y Roback {5} plan-
tean la distincion entre la equivalencia ri-
cardiana y los teoremas de neutralidad de
Barro, y desarrollan el estudio de la inci-
dencia y los efectos de la deuda publica en
un modelo de votacion con ausencia de
ilusion fiscal

La evolucion de la doctrina sobre la deuda
publica, con sus distintas hipotesis de par-
tida y conclusiones abiertas a nuevas for-
mulaciones y valoraciones, no se aparta
excesivamente de las ideas basicas que in-
formaban la posicion clasica. El hecho de
que el teorema de equivalencia y su refor-
mulacion moderna se cumpla en circuns-
tancias muy restrictivas parece haber des-
plazado el debate desde el ambito tedrico
al empirico. En particular, la cuestion crucial
relativa a si la carga de la deuda se traslada

hacia generaciones futuras requiere de una
adecuada evidencia empirica si se desea
obtener conclusiones clarificadoras. De cara
a dotar de mayor rigor a estos estudios, es
preciso ensanchar el marco de analisis del
debate, concediendo la necesaria atencion
al estudio de los efectos e incidencia de
ingresos y gastos piblicos, para poder rea-
lizar aproximaciones sobre |a valoracion y
el comportamiento de los individuos ante
la deuda publica.

NOTAS

(1) BucHanan, James M., Public Principles
of Public Debt, Richard, D. lrwin, Homewood,
lllinoiss, 1958

(2) Puede verse una exposicion resumida
y comentada de esta controversia en: FuenTes
Quintana, Enrique: Hacienda Publica. Intro-
duccion, Presupuesto e Ingresos Publicos, Cap
XXV, imp. R. Garcia Blanco, Madrid, 1973.

(3) Las aportaciones clave de la poiémica
Barro-Feldstein-Buchanan estan resumidas en
las notas correspondientes dedicadas a estos
autores. Barro replico a las criticas recibidas
en: Barro, Robert J., «Reply to Feldstein and
Buchanan», Journal of Political Economy, vol
84, n.” 2, 1976, pags. 343-349.

Todos estos articulos estan traducidos al
castellano en Lorez Otero, Jose Luis (Ed.) La
Deuda Publica, Instituto de Estudios Fiscales,
Madrid, 1982.

(4) Puede verse una amplia exposicion y
comentario de las aportaciones mas recientes
en el articulo de los profesores GonzALez-
Paramo y ConTRERAS, incluido en este nimero
de PapeLES DE Economia ESPAROLA,

(5) Bucranan, James M., y Roeack, Jennifer
«The incidence and effects of public debt in
the absence of fiscal illusion», Public Finance
Quarterly, vol. 15, 1987, pags. 5-25.

ROBERT J. BARRO Y EL
TEOREMA RICARDIANO
DE EQUIVALENCIA

Cuando en 1974, Robert J. Barro se plan-
tea en su famoso articulo (1) si los titulos
de la deuda publica constituyen riqueza
neta, esta iniciando un nuevo programa de
investigacion macroeconoémico que se plas-
mara en la aparicion de una nueva e inte-
resante polémica sobre la «carga» de la deu-
da vy los efectos econémicos de los deficit
presupuestarios. De hecho, la aportacion
de Barro esta basada en el teorema elabo-
rado por Ricardo sobre la equivalencia entre
deuda pdblica e impuestos, oportunamente
reformulado utilizando tecnicas analiticas
mas formales que las que se habian aplica-
do con anterioridad a dicho teorema, en
particular las referentes a las «expectativas
racionales».
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riqueza de la deuda sera nulo en
el margen, aungue permanecieran
las imperfecciones en los merca-
dos privados.

Por otra parte, Barro (1976) ha
senalado que ante la existencia
de imperfecciones en el mercado
privado de capitales, la financia-
cion de un volumen dado de gasto
publico con deuda —reduciendo
los impuestos corrientes— y la co-
locacion de los fondos en grupos
de individuos con altas tasas de
endeudamiento tendria un efecto
ambiguo sobre la relacion con-
sumo-inversion. En consecuencia,
la consideracion de imperfeccio-
nes en los mercados puede im-
plicar la percepcion de la deuda
como rigqueza neta, pero no una
carga para generaciones futuras,
sino una asignacion mas eficiente
de los recursos.

Posteriores trabajos se han ocu-

pado de estas cuestiones. En Dra-
zen (1978), por ejemplo, puede
encontrarse un apoyo a la teoria
de equivalencia ricardiana defen-
dida por Mundell (1971) y Barro
(1974). Un trabajo mas reciente
de Williamson (1986), sin embar-
go, da soporte a la no neutralidad
de la deuda a la vista de las im-
perfecciones de los mercados pri-
vados como resultado de la exis-
tencia de economias de escala en
la intermediacion financiera.

Un argumento adicional en re-
lacién a las imperfecciones de los
mercados se refiere a la posible
diferencia en la provision de ser-
vicios de liquidez en las emisiones
publicas y privadas. En este sen-
tido, si el gobierno es capaz de
ofrecer servicios de liquidez a me-
nor coste que el sector privado,
podria vender sus bonos a tipos
mas bajos de remuneracion que
el conseguido por los emisores
privados.

Existe cierta coincidencia en
que este argumento es una cues-
tion fundamentalmente empirica,
que depende del grado de desa-
rrolio financiero de cada pais. En
principio, no cabe esperar que en
los sistemas financieros desarro-
llados los mercados privados sean
incapaces de generar instrumen-
tos sustitutivos de la deuda, en
cuanto a su liquidez, con costes
de administracion similares. No
obstante, el argumento puede ser
relevante en sistemas financieros
en un estadio inferior de desa-
rrollo.

Tobin (1980) ha senalado que
la intermediacion financiera del
sector publico implica la posibili-
dad de un incremento en el con-
sumo. Las restricciones de liqui-
dez limitan la fungibilidad inter-
temporal de las rentas del trabajo.
Consecuentemente, la sustitucion
de impuestos por deuda implicaria
un incremento en la liquidez v,

La pregunta crucial que se formula es la
siguiente: { Que diferencias representa para
la economia que el Estado financie sus gas-
tos con deuda en lugar de con impuestos?
En principio, ta emision de deuda publica
implica una futura corriente de pagos de
intereses y posibles devoluciones del prin-
cipal. Estos pagos deberan financiarse con
impuestos futuros (incluyendo la creacion
de dinero, que actia como tal detrayendo
capacidad economica de los particulares
mediante la elevacion del nivel de precios)
o con déficit adicionales, lo que incremen-
taria ain mas los pagos futures. A priori,
este planteamiento sugiere la posibilidad
de evitar los impuestos a traves de una per-
petua financiacion via deuda, sin embargo
tal afirmacion se ve limitada por el grado
en que los individuos estén dispuestos a
poseer cantidades cada vez mayores de

deuda publica.

Parece razonable ignorar esta posibilidad
de «almuerzo gratis» y suponer que la emi-
sion de deuda implica el correspondiente
aumento de los impuestos totales que deben
recaudarse. En este sentido, cabe plantearse
en qué condiciones se considerara equiva-
lente la financiacion mediante deuda o im-

puestos.

De acuerdo con Ricardo, la equivalencia

requiere que:

a) No exista posibilidad de eludir parte
de la deuda impaositiva perpetua (muriendo
o abandonando la jurisdiccion del gobier-
no).

b} Todo el mundo pueda tomar o dar
en préstamo fondos al mismo tipo de interés
que el gobiemnao.

¢) No exista certeza sobre las cuotas
futuras de participacion en los impuestos
que podrian ser inducidos por la incerti-
dumbre sobre la renta individual, u otras
caracteristicas que determinan las cuotas
del impuesto.

d) Las futuras deudas impositivas con-
secuencia de la deuda piblica se perciban
con precision.

e) Elvolumen de gasto publico sea in-
dependiente del método de financiacion.

f) No existan otros canales a través de
los cuales la eleccion del método de finan-
ciacion afecte a los precios, la rentabilidad
u otras variables a las que se enfrenta el
individuo.

Barro enfoca la cuestion de la equiva-
lencia a partir del analisis de la «<neutralidad»
de la deuda, ya que si la deuda puede con-
siderarse «neutral» en cuanto a sus efectos
€economicos o, de otra manera, no es un
componente neto de la riqueza percibida
por las economias domeésticas, la financia-

cion a través de impuestos o de deuda sera
equivalente. De acuerdo con los resultados
de su modelo, los titulos de deuda publica
seran percibidos como riqueza neta solo si
su valor excede del valor capitalizado de la
corriente de deudas impositivas futuras co-
Mo consecuencia de su emision. En otras
palabras, solo si el gobierno es mas eficiente
—en el margen— que el sector privado en
el desempefio de las operaciones crediticias,
la emision de deuda publica puede significar
riqueza neta y contribuir a alterar la de-
manda agregada. La tesis de Barro se sos-
tiene en el supuesto de que las economias
domeésticas actien como si tuvieran una
vida infinita y exista una cadena operativa
de transferencias intergeneracionales que
conecte a la generacion reciente con las
futuras. Ademas, la introduccion de costes
transaccionales asociados con la emision

de titulos de deuda y la percepcién de im-
puestos implica la existencia de incertidum-
bre respecto a las deudas impositivas futuras
individuales, con lo quie la emision de deuda
puede aurnentar el riesgo global de la car-
tera de activos y pasivos de las economias
domeésticas, reduciendo incluso la rigueza
de las mismas.

Barro afirma que los individuos estable-
cen expectativas sobre los impuestos futuros
para financiar los pagos de intereses y la

sl
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por tanto, en el consumo actual.
Por su parte, Hayashi (1985) ha
sugerido que si las restricciones
de liquidez se deben a efectos de
la seleccion adversa, se podria
mantener la equivalencia ricardia-
na porqgue las politicas impositivas
afectan a la naturaleza de la res-
triccion de los consumidores. Este
argumento no sera valido en el
caso de que lailiquidez se deba a
legislaciones financieras.

Otro supuesto necesario para
el cumplimiento del teorema de
neutralidad de la deuda se refiere
al cardcter no distorsionador de
los impuestos futuros que se in-
troduzcan para pagar la deuda.

Si se excluye la posibilidad de
emplear impuestos de suma fija,
los gravamenes que se establez-
can originaran una modificacion
en la estructura de precios relati-
vos y efectos sustitucion asocia-
dos, pudiendo derivarse de ello

situaciones de exceso de grava-
men, asi como efectos de incen-
tivo o desincentivo. En estas con-
diciones, no puede afirmarse ape-
nas nada acerca de los efectos
de la sustitucion de financiacion
del gasto con deuda sobre la de-
manda agregada, ni sobre la carga
trasladada hacia futuras genera-
ciones. Para Tobin (1980), una
consecuencia de los efectos sus-
titucion que genera la emision de
deuda seria la posible reduccion
relativa de las transmisiones a ge-
neraciones futuras.

En este sentido, Blanchard
(1985) ha destacado la necesidad
de relajar, entre otros, el supuesto
de imposicion neutral para obtener
una caracterizacion mas rea-
lista de los efectos del déficity de
la deuda. Brennan y Buchanan
(1986) consideran los efectos de
la imposicion sobre las decisiones
de consumo cuando los grava-
menes no son de suma fija para

un conjunto de diversos impues-
tos. Y Barsky, Mankiw y Zeldes
(1986), por su parte, han reexa-
minado el teorema de equivalencia
cuando los impuestos recaen so-
bre las rentas del trabajo. Estos
autores demuestran que el efecto
sobre propension marginal al con-
sumo derivados de una reduccion
impositiva financiada con deuda,
y asociada a un incremento im-
positivo en las rentas futuras, pue-
de ser positivo —se reduce la in-
certidumbre sobre la renta sin mo-
dificarse el valor actual de los
pagos impositivos— y sustancial,
pudiendo estar mas cercano a los
valores «keynesianos», que igno-
ran las futuras obligaciones im-
positivas, que a los valores «ricar-
dianos». En la misma direccion,
Auerbach y Kotlikoff (1986) ana-
lizan los efectos sustitucion inter-
temporales derivados de los cam-
bios en la imposicion asociados
con los déficit.

amortizacion de los titutos de la deuda, por
lo que, mientras se mantengan operativos
los motivos de transferencia intergenera-
cional, consideraran equivalente la finan-
ciacion con deuda o con impuestos. Si este
argumento es valido, puede concluirse con
caracter general que los efectos fiscales
que implican variaciones en las cantidades
relativas de financiacion con impuestos o
con deuda, para una determinada cantidad
de gasto publico, no influirén sobre la de-
manda agregada, los tipos de interés, ni la
formacion de capital.

Tobin ha resumido perfectamente la tesis
de Barro de la siguiente manera: «los déficit
anuales son equivalentes a impuestos ac-
tuales, porque el sector privado considera
que la financiacion del déficit publico —sea
cual sea el sistema elegido para cubrirlo
(creacién de base monetaria, emisién de
deuda y/o imposicion)— es equivalente a
la imposicion; en consecuencia, el déficit
publico es inocuo e ineficaz —es decir, los
presupuestos deficitarios son iguales que
los presupuestos equilibrados desde el pun-
to de vista de su efecto multiplicador scbre
la economia— y la deuda publica, en su
mas amplia acepcion, no representa una
«carga» para las generaciones futuras, ni
se contabiliza, por tanto, en el patrimonio
neto del sector privado (2).

NOTAS

(1) Banro, Robert J., «Are Government
Bonds Net Wealth?». Journal of Political Eco-
nomy, vol. 82, n.° 6, 1974, pags. 1095-1117.

(2) Tosmn, James, «Government Deficits and
Capital Accumuilation», en Asset Accumuiation
and Economic Activity. Reflections on Con-
temporary Macroeconormic Theory. Basil Black-
well, Oxford, 1980,

MARTIN FELDSTEIN: DEUDA
PUBLICA Y CRECIMIENTO
DE LA ECONOMIA

La «hipotesis de la neutralidad de Barro»
o el «teorema neo-ricardiano de equivalen-
cia» despertd de nuevo el interés por estas
cuestiones en ambitos académicos. En ge-
neral, la tesis de Barro fue inicialmente con-
testada, destacando en particular la critica
de Feldstein (1), que incide en dos aspectos
fundamentales: en primer lugar, sefiala que
las conclusiones de Barro no son validas si
se introduce en el analisis el crecimiento
de la poblacion, es decir si abandonamos
el contexto estatico para considerar, una
economia en desarrollo. Por otro lado, se-
nala que los factores que las economias
domésticas deben considerar, para deter-

minar correctamente el incremento de la
transmision hereditaria necesaria para com-
pensar el coste futuro de las emisiones de
deuda publica, son de tal complejidad que
la relevancia empirica del modelo de Barro
es dudosa.

Feldstein sefiala que las conclusiones de
Barro se derivan de unos supuestos res-
trictivos y empiricamente injustificables, cri-
ticando, en primer lugar, su utilizacion de
un modelo intertemporal estatico con ge-
neraciones superpuestas, que parte del su-
puesto basico de que la economia tiene
una poblacién constante y carece de desa-
rrollo economico. Frente a este plantea-
miento, propone la introduccion dentro de
la tasa de crecimiento de la renta de la tasa
de crecimiento de la poblacion y la consi-
deracion del «<esquema de Ponzi», es decir,
la relacion entre la tasa de crecimiento real
de la economia a largo plazo y el tipo de
interés de la deuda publica (neto de la in-
flacion esperada).

Feldstein sugiere gue si el tipo de interes
de la deuda es menor o igual que la tasa
de crecimiento de la renta, el gobierno pue-
de emitir deuda sin necesidad de establecer
incrementos impositivos futuros para amor-
tizar la deuda o pagar sus intereses. En
esta situacion, el gobiernc emitira nueva
deuda para pagar los intereses de la co-
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2. Financiaciéon con
déficit adicionales
y nuevas emisiones

La segunda de las posibilidades
apuntadas de hacer frente a los
pagos de la deuda es la refinan-
ciacion perpetua de los compro-
misos de la deuda con nuevos dé-
ficit y emisiones de deuda. El ana-
lisis de esta via de financiacion
ha generado una abundante lite-
ratura sobre las situaciones de ex-
plosividad de la deuda y, mas re-
cientemente, sobre la conexion en-
tre déficit, deuda e inflacion.

La cuestion se plantea en rela-
cion a lo que Miller y Upton (1974)
califican como «esquema de Pon-
zi»: si la tasa de crecimiento real
de la economia a largo plazo es
inferior al tipo de interés —neto
de inflacion esperada— de la deu-
da, una perpetua financiacion con
déficit exigiria una relacién conti-

nuamente creciente entre la deuda
publica y la renta nacional (Barro,
1974, 1978).

Esta posibilidad dio origen a un
polémico intercambio entre Felds-
tein y Barro. Feldstein (1976) cri-
tica el olvido de Barro de introdu-
cir dentro de la tasa de crecimien-
to de la renta el ocasionado por
el crecimiento de la poblacion y
propone dos escenarios de anali-
sis. En el caso en que el tipo de
interés de la deuda fuese inferior
o igual a la tasa de crecimiento
de la renta, el servicio de la deuda
se podria atender sin futuros in-
crementos en los impuestos ni ele-
vaciones en el ratio deuda publi-
ca/renta nacional. Barro (1976)
considera ésta como una situacion
hipotética —no puede demostrar-
se su imposibilidad— que, en efec-
to, haria percibir la deuda como
riqueza neta, si bien se trataria de
una situacion de sobreacumula-
cion ineficiente de capital. Barro

sostiene, no obstante, que el in-
cremento del consumo que se de-
rivaria de la percepcion de la deu-
da como riqueza neta, al socavar
la solvencia del Estado, daria lugar
finalmente a una situacion en la
que los tipos de interés de la deu-
da superarian la tasa de crecimien-
to de la economia.

Con respecto al escenario al-
ternativo en el que el tipo de inte-
rés de la deuda excede a la tasa
de crecimiento econdmico, Felds-
tein acepta que para evitar un in-
cremento insostenible en el ratio
deuda/PIB se producira efectiva-
mente un crecimiento en la im-
posicion, tal como Barro mantie-
ne. No obstante, en opinion de
aquel, esta elevacion en el valor
actual de los impuestos reflejara
exclusivamente la diferencia entre
el tipo de la deuda vy la tasa de
crecimiento y, en consecuencia,
solamente en una situacion esta-
cionaria, en la que la tasa de cre-

rriente. Como la deuda crecera a una tasa
igual al tipo de interés, y éste es menor
que la tasa de crecimiento de la renta, no
aumentara el cociente entre la deuda y la
renta nacional. La primera generacion sabe
que ninguna generacion futura tendra que
pagar la deuda y, por consiguiente, no es-
tara incentivada a aumentar sus legados a
sus herederos, incrementando su propio
consumo, y reduciendo con ello la acumu-
lacion de capital.

En el caso contrario, si el tipo de interés
de la deuda es superior a la tasa de creci-
miento econdmico, sera preciso un incre-
mento efectivo de la imposicion si se desea
evitar un aumento en el cociente deuda
publica/renta nacional. Como la elevacion
en el valor actual de los impuestos reflejara
exclusivamente la diferencia entre el tipo
de interes de la deuda y la tasa de creci-
miento de la renta, solo en el caso en que
la tasa de crecimiento sea nula (situacion
estatica) el valor actual de la deuda emitida
sera equivalente al valor actual de los im-
puestos futuros requeridos para el servicio
de la deuda. Este hecho no se producira
en una economia en crecimiento, por lo
que parte de la deuda sera percibida por
los particulares como riqueza neta, y en
consecuencia afectara a la demanda agre-
gada.

La segunda cuestion sobre la que insiste
Feldstein es la relativa a la complejidad de
las anticipaciones a realizar por parte de
las economias domésticas, puesto que es
preciso que para determinar sus legados a
generaciones futuras comprendan las exi-
gencias de financiacion de la deuda en el
futuro y sus efectos economicos. Han de
tener presente que cualquier reduccion en
el ahorro provocara una disminucion en
los ingresos recaudatorios, lo que exigira
aumentos de impuestos.

La complejidad de las anticipaciones ne-
cesarias hace muy dificil que las economias
domesticas lleguen a responder tal y como
sugiere el modelo de Barro.

Por otro lado, considera que para la ma-
yoria de las familias las «transferencias in-
tergeneracionales voluntarias» no son es-
trictamente hablando «legados mortis cau-
sa», sino anticipaciones del consumo que
sus herederos disfrutan en sus primeros
anos de vida, que en parte se destinan a
educacion y otras inversiones en capital
humano. La naturaleza de estas transfe-
rencias dificulta atin més, si cabe, que las
economias domeésticas respondan de acuer-
do con las previsiones de Barro. Incluso
aunque, ante un aumento de la deuda, res-
pondieran incrementando dichas transfe-
rencias intergeneracionales, ello implicaria

exclusivamente un cambio en la naturaleza
del consumo inducido, sin constituir una
transferencia de capital real.

En resumen, la introduccion de la deuda
publica en una economia en desarrollo (no
estatica) producira, en condiciones norma-
les, una reduccion en la acumulacion de
capital real, por lo que, de acuerdo con
Feldstein, no puede aceptarse la validez de
la «hipotesis de neutralidad» de Barro.

NOTA

(1) FewosTein, Martin, <Perceived Wealth in
Bonds and Social Security: A comments, Jour-
nal of Political Economy, vol. 84, n.© 2, 1976,
pégs. 331-336.

JAMES M. BUCHANAN:
PERCEPCION INDIVIDUAL
Y DECISIONES POLITICAS

Paralelamente a las criticas de Feldstein
sobre el contenido de la aportacion de Ba-
rro, también Buchanan cuestiona las ideas
subyacentes a la reformulacion del teorema
ricardianc de equivalencia (1). Su critica
es doble; por un lado sostiene que la colo-
cacion de emisiones de deuda publica re-

357




cimiento sea nula, el crecimiento
de la imposicion igualara en valor
actual a la deuda emitida. Como
resultado, una parte de la deuda
seria, segun Feldstein, percibida
como riqueza neta y afectaria a
la demanda agregada, afirmacion
que Barro critica e invalida en su
contrarréplica posterior.

Mas recientemente, la contro-
versia sobre las relaciones entre
la tasa de crecimiento y los tipos
de la deuda ha desembocado en
el analisis mas minucioso de la
conexion tedrica entre déficit, deu-
da e inflacion (para una revision,
véase Barth y otros, 1986).

Asi, Sargent y Wallace (1981)
estudian un escenario sobre la hi-

pétesis de que el tipo de interés
de la deuda supera la tasa de cre-
cimiento de la economia en un
contexto de déficit primarios
—déficit total excluido el servicio
de la deuda— de caracter perma-
nente. Estos autores concluyen
que existe un techo maximo en
el ratio deuda/PIB que el sector
privado esta dispuesto a aceptar.
Superado este limite, la autoridad
monetizara el déficit resultante. Es-
ta afirmacion indica que, en el mar-
co estudiado, los déficit son even-
tualmente inflacionistas y la finan-
ciacion con deuda conduce a la
introduccion de impuestos infla-
cionarios en el futuro.

Por su parte, Tobin (1982) con-
sidera un escenario en que la tasa

de crecimiento supera al tipo de
la deuda y los déficit primarios
son permanentes. Sus resultados
indican que se producira un grado
de monetizacion equivalente a una
porcion constante de la deuda,
asi como un incremento en el ratio
deuda/producto nacional y eleva-
ciones en la tasa de inflacion.

En un contexto similar al de To-
bin, Darby (1984) considera que
la relacion entre los tipos de inte-
rés de la deuda y la tasa de creci-
miento es una cuestion empirica.
La evidencia que contrasta en su
trabajo (datos del periodo 1926-
1981) se corresponde con la hi-
potesis formulada por Tobin, cuan-
do se tiene en cuenta que el tipo
de intereés de la deuda relevante

duce necesariamente la inversion o el con-
sumo y puede desplazar del mercado a los
prestatarios privados. Por otro lado sefiala
que el «coste del sector publico» percibido
par los individuos es menor cuando el gasto
piblico se financia mediante emisiones de
deuda puiblica que cuando lo es por medio
de impuestos.

Buchanan sintetiza el analisis de Barro a
partir de sus supuestos de partida, y en
particular en su afirmacion de que la emi-
sion de deuda se destina a transferencias
o a la reduccion de impuestos de suma fija
para la generacion actual, por lo que los
individuos pueden destinar esos fondos para
comprar los titulos de deuda. De esta ma-
nera, no se produce un desplazamiento de
la inversion privada.

Buchanan rechaza de pleno esta con-
cepcion en base a lo restrictivo de las hi-
potesis del modelo, y enfatiza fundamen-
taimente en la distincion entre los conceptos
de equivalencia ricardiana y neutralidad de
Barro. De acuerdo con la concepcion de
Ricardo, se establece la equivalencia de los
efectos entre endeudamiento e imposicion,
como sistemas alternativos para financiar
¢l gasto puiblico, en cuanto at impacto sobre
el ahorro y el consumo. La hipotesis de
Barro es mas exigente puesto que considera
que la emision de deuda es neutral y que
sus efectos sobre las tasas de consumo y
ahorro son nulos.

Incluso admitiendo los supuestos restric-
tivos de Barro, para Buchanan los efectos
economicos de la deuda seran realmente
neutrales si los individuos son capaces de
igualar o equilibrar el valor actual de la parte

de carga inducida de la deuda que les co-
rresponde con las transferencias recibidas.
Esta posibilidad es improbable ya que exi-
giria que los beneficios del gasto publico
{en forma de transferencias) se igualaran
con el valor actual de los irnpuestos futuros.
Para que se produzca la neutralidad es pre-
ciso que se compensen los incrementos
de riqueza neta de algunos individuos con
los decrementos de otros.

El hecho de que una persona esté en
una mejor o peor situacion relativa como
consecuencia del gasto publico (en el su-
puesto de que Ia deuda se utilice para fi-
nanciar bienes y servicios publicos) depende
de la utilizacion concreta que se dé a éste
y de la valoracion de los individuos, por lo
que la direccion y cuantia de los efectos
sobre el consumo y el ahorro no puede
estimarse sin conocer la funcion de utilidad
intertemporal de todos los individuos. En
definitiva, los efectos economicos globales
dependen estrictamente del descuento re-
lativo de los beneficios y de los impuestos
futuros.

La segunda critica de Buchanan se centra
en el supuesto de que los impuestos futuros
seran descontados por los individuos en
su integridad, sefialando que es dificil en-
contrar evidencia empirica gue confirme
esta tesis.

De ser cierta la afirmacion de Barro, el
gobierno deberia mostrarse indiferente ante
la financiacion del gasto mediante deuda o
mediante impuestos, puesto que los déficit
financiados con emision de deuda no de-
berian afectar a la demanda agregada. La
comprobacion empirica de esta hipotesis

es dificil de realizar, puesto que los déficit
presupuestarios se financian normalmente
con una combinacion de emision de deuda
y de creacion de dinero.

Sin embargo, el comportamiento de los
legistadores parece ofrecer evidencia clara
sobre la inclinacién de los politicos a de-
cantarse por el endeudamiento frente a in-
crementos en la presién fiscal. Buchanan
postula por acercar el problema de la deuda
al terreno de los procesos de decision po-
litica generada por la emision de deuda
con respecto a la elevacion de los impues-
tos.

Este planteamiento enlaza directamente
con los desarrollados por el mismo Bucha-
nan y por otros autores en el marco de
analisis de la teoria de Ia eleccion colectiva
o public choice, que tratan de completar
de modo operativo los enfoques propios
de la modelizacion macroeconomica tradi-
cional, y de los desarrollos caracteristicos
de los modelos de «expectativas raciona-
les» (2).

NOTAS

(1) BucHanan, James M., «Barro on the Ri-
cardian Equivalence Theorem», Journal of Po-
litical Economy, vol. 84, n.° 2, 1976, pags. 337-
342

(2) Puede verse una sintesis de este enfo-
que en: BucHanan, James M., y Wacnen, Ri-
chard E. Democracy in Deficit. The Folitical
Legacy of Lord Keynes. Academic Press, Nue-
va York, 1977 (Version castellana en ed. RIALP,
Madrid, 1983).
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es el tipo real después de impues-
tos. Los resultados obtenidos por
Darby no implican explosividad
en el ratio deuda/producto nacio-
nal. Sugieren, por el contrario, que
si bien incrementos en el tipo de
interés de la deuda pueden con-
ducir a una situacion de inestabi-
lidad, las situaciones de déficit pri-
marics permanentes no significan
necesariamente monetizacion e in-
flacion. En el caso de tasas de
crecimiento superiores al tipo de
la deuda, ésta se percibira como
riqueza neta y, consecuentemente,
presentara efectos sobre la deman-
da agregada.

En un trabajo posterior, Miller
y Sargent (1984) consideran como
hipotesis la posibilidad de tipos
de la deuda que superen la tasa
de crecimiento de la economia vy,
como los casos anteriores, deficit
primarios permanentes. En su ana-
lisis critican la evidencia aportada
por Darby, indicando que la dife-
rencia entre el tipo de la deuda y
la tasa de crecimiento no es in-
dependiente de las politicas fis-
cales. Sus resultados apuntan a
una monetizacion eventual del dé-
ficit y la percepcion de la deuda
como riqueza neta, con los efectos
que se derivan respecto de la de-
manda agregada.

En sintesis, para que la deuda
no sea percibida como riqueza ne-
ta y conduzca eventualmente a la
monetizacion de los déficit prima-
rios es necesario que el tipo de
interés exceda a la tasa de creci-
miento de la renta. Si la moneti-
zacion no fuese posible, tampoco
lo serd mantener déficit primarios
permanentes, ya que en algun mo-
mento el gobierno seria incapaz
de recaudar los impuestos nece-
sarios para repagar la deuda. Con
monetizacion, los déficit primarios
permanentes son sostenibles, pero
ello sera a costa de una mayor
inflacion. Por ultimo, cuando una
economia crece a tasas superiores

a los tipos de interés de la deuda,
los déficit primarios permanentes
no son necesariamente inflacio-
narios y pueden considerarse, sin
duda alguna, riqueza neta del sec-
tor privado.

V. COMENTARIOS
FINALES

La cuestion de si la financiacion
de un deficit presupuestario a tra-
vés de la emision de deuda signi-
fica o no traslacion de la carga
—menor utilidad— para las futuras
generaciones ha sido objeto de
una larga controversia tedrica, que
hasta la fecha no ha tenido una
respuesta definitiva. El analisis de
los aspectos de incidencia inter-
generacional, objeto tradicional de
estudio dentro de la teoria de la
hacienda publica, ha estado vin-
culado, desde su origen, al debate
mas amplio acerca de la capaci-
dad de la politica fiscal para esti-
mular el nivel de actividad de la
economia.

En el contexto del modelo nec-
clasico se acepto la posibilidad
de traslacion de carga de la deuda
cuando ésta se perciba como ri-
queza neta y, en consecuencia,
se financie la compra de los bonos
con cargo al ahorro, disminuyen-
do asi la inversion y heredando
las futuras generaciones un menor
stock de capital productivo. La
«nueva ortodoxia keynesiana» re-
chazo el argumento de la carga
de la deuda, que fue interpretado
como un peligro en su tarea de
abolicion del «tabu del deficit pu-
blico» y de apoyo a la politica fis-
cal discrecional. La tesis keyne-
siana, desde la optica de la equi-
dad intergeneracional, sostenia
que la carga la soporta la genera-
cién presente, pues una economia
cerrada no puede disponer de
mas bienes o servicios gue los que
se producen en el momento pre-

sente, con independencia del me-
canismo de financiacion del gasto
publico.

Desde ese momento las posi-
ciones a favor y en contra de la
posibilidad de alterar el nivel de
consumo —o el nivel de bienes-
tar— de las futuras generaciones
eligiendo mecanismos alternativos
de financiacion del gasto publico
ha experimentado un recorrido,
cuanto menos, paradojico. Mien-
tras el principal argumento que
justifica la inexistencia de carga
para futuras generaciones es de-
fendido en la actualidad por la
Nueva Macroeconomia Clasica,
que considera la politica de en-
deudamiento no solo ineficaz, sino
inocua, algunos economistas neo-
liberales han criticado la tesis key-
nesiana de inexistencia de carga,
y posteriormente la de neutralidad
de la deuda, por entender que esta
hipotesis resta fuerza a los argu-
mentos contrarios a la expansion
de la participacion del sector pu-
blico en la economia.

Desde gue Barro resucitara el
teorema ricardiano de equivalen-
cia entre deuda e impuestos, la
literatura sobre el tema se ha cen-
trado en estudiar si los individuos
perciben o no la deuda como ri-
queza neta. El analisis de las con-
diciones exigidas por la hipotesis
de ultrarracionalidad ha abierto di-
versas areas de investigacion en
relacién a cuestiones como el ho-
rizonte de optimizacion de los in-
dividuos, la existencia o no de ca-
denas operativas de transferencias
entre generaciones, la racionalidad
y capacidad de prediccion de los
individuos, la existencia o no de
imperfecciones en los mercados
privados de capitales, los efectos
de los impuestos distorsionadores,
etcetera. El caracter restrictivo de
estas condiciones ha convertido
el debate en una cuestion pro-
gresivamente empirica que, por
el momento —veanse al respec-
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to Leiderman y Blejer, 1987, y
Raymond y Gonzalez-Paramo,
1987—, esta lejos de ser cerrada,
dadas sus importantes implicacio-
nes para la valoracion del papel
de la politica fiscal.

NOTAS

(1) Cuestion que ha recibido mas recien-
ternente nuevas etiquetas por diversos autores,
entre otras, «teorema neo-ricardiano de equi-
valencia», «teorema de eguivalencia no-ri-
cardiano», «teorema ricardiano de no-equi-
valencia» e «hipotesis de equivalencia pre-
ricardiana».

(2) Desde que SaAMUELSON (1958) y
DiamonD (1965) utilizaron modelos de su-
perposicion de generaciones, estos han sido
abundantemente usados en |a literatura teo-
rica sobre deuda publica.

(3) THompson (1967) utiliza este argu-
mento, mientras que MunpeLL (1971) o con-
sidera aplicable a impuestos de capitalizacion
y de rentas del trabajo, pero no a impuestos
sobre activos no humanos.

(4) Tradicionalmente, la literatura sobre
la percepcidn o no de riqueza neta ha con-
siderado conjuntamente los casos de emision
de deuda y de modificaciones en las presta-
ciones de la seguridad social.

(5) EnMiLLER y UPTON (1974) puede en-
contrarse un tratamiento mas completo del
tema.

(6) EI término «ilusion de la deuda pl-
blicar es introducido por Vickrey —en una
forma diferente de la de Puviani—, aunque
la idea se remonta a Ricardo. En Cavaco-
SiLva (1982) puede encontrarse una recopi-
lacion de las principales aportaciones sobre
el tema.
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