LA CARGA DE LA DEUDA:
UNA BREVE HISTORIA ()
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0Ss principios economicos

de la deuda publica, se en-

cuentran entre las areas
maés controvertidas de la doctrina
fiscal. En cierta medida, ello es
un reflejo de su papel estratégico
en la politica fiscal. Se dice que el
recurso a la financiacion con deu-
da facilita el gasto, excluye parti-
das de gasto publico del control
de los contribuyentes y grava el
futuro. La misma proposicion de
gue las reglas de prudencia en la
acumulacion de deuda privada
pueden no ser aplicables al sector
publico ofende, como se ha ad-
vertido mas arriba, la imagen de
un orden natural basado en las
reglas de mercado. Ahora bien,
mas alla de eso, se plantean una
serie de sutiles problemas de ana-
lisis econOmico, problemas que
se hallan todavia (o, mejor dicho,
de nuevo) en fase de discusion.

Tema clave en el debate es la
cuestion de si la carga de la deuda
es pagada por las generaciones
futuras. Los mercantilistas pensa-
ban que no. El crédito se veia co-
Mo una creacion de rigueza y la
deuda en circulacion no represen-
taba carga alguna. Como mani-
festaba Mellon, un socio de John
Law, las deudas publicas, si se
tienen interiormente, son deuda
que «la mano derecha debe a la
izquierda». Pintus, Voltaire y Con-
dorcet adoptaron posiciones si-
milares. El crecimiento de las deu-
das britanica y francesa en el siglo
XV, sin embargo, estimulo la for-
mulacion de planteamientos mas
criticos. Asi, Montesquieu y Hume
rechazaron, por enganosa, la pro-
posicion de Mellon (Hume, 1739).

Smith (1776, vol. |, pags. 410, 412)
descalifico de forma similar el ar-
gumento de transferencia como
«sofisma del sistema mercantil>,
asi como la postura mercantilista
de que la deuda nacional es un
anadido al capital de la nacion.
La financiacion con deuda puede
ser necesaria en tiempo de guerra
o en otras ocasiones especiales,
mientras que la financiacion con
impuestos debe ser la norma ge-
neral. La financiacion con impues-
tos se obtendra fundamentalmen-
te de fondos que de otro modo
se utilizarian en el empleo de ma-
no de obra improductiva, mientras
que la financiacion con prestamos
desviara fondos destinados al man-
tenimiento de mano de obra pro-
ductiva, con lo que se perjudica
el stock de capital del pais (Smith,
1776, vol. 1, pag. 410). Ademas,
la carga de la financiacion con
impuestos se siente inmediatamen-
te, generando asi la resistencia de
los contribuyentes y ofreciendo
proteccion frente al despilfarro pu-
blico.

La aportacion de Ricardo a la
teoria de la deuda ha recuperado
recientemente la atencion en la
forma del «teorema de equivalen-
cia ricardiana». Oculto en un ca-
pitulo relativo a los impuestos so-
bre mercancias en los Principles
(Ricardo, 1817, pag. 244) y rea-
firmado en su ensayo Funding
Systern (Ricardo 1820, pag. 187),
nos ofrecio esta intrigante contri-
bucién a la teoria de la deuda.
Supongamos, argumenta, que hay
qgue conseguir 20 millones de li-
bras para pagar los gastos de un
afno de guerra. En el caso de fi-

nanciacion con impuestos, deje-
mos que un individuo concreto
sea obligado a pagar 2.000 libras,
0 1/10.000 de la suma necesaria.
En el caso de financiacion con
préstamos, y con un interés del 5
por 100, habra que abonar un mi-
l16n de libras.anuales en intereses
a los prestamistas. De esta canti-
dad, nuestro contribuyente debe
pagar 100 libras. En la financiacion
con impuestos, podia haber to-
mado a crédito de los mismos
prestamistas para financiar su im-
puesto de 2.000 libras, con lo que
se quedaria otra vez con una car-
ga anual de 100 libras. Consiguien-
temente, desde el punto de vista
del contribuyente, los dos méto-
dos son equivalentes.

Expresado en términos moder-
nos, Ricardo llega a la conclusion
de que el contribuyente, en el caso
de financiacion con préstamos,
descuenta su futura responsabili-
dad fiscal y comprueba que su
riqueza neta experimenta una re-
duccion igual a la que se produ-
ciria en el caso de financiacion
con impuestos. «Desde el punto
de vista de la economia» no existe
diferencia real «entre las dos mo-
dalidades» (Ricardo, 1820, pag,
186). La carga de la guerra la paga
el contribuyente durante el afio
en que es financiada, sea pagando
2.000 libras de inmediato o asu-
miendo una obligacion fiscal de
100 libras anuales. Los pagos fu-
turos de intereses, por tanto, son
solo transferencias entre la gene-
racion actual y las futuras, y no
imponen carga alguna.

Pero, una vez planteado este
argumento como correcto «en eco-
nomia» —es decir, interpretamos,
en la hipotesis de una perfecta
prevision y un comportamiento ra-
cional—, Ricardo se apresura a
rechazarlo por irreal. Al exigirle
el pago de las 2.000 libras integras
en el caso de la financiacion con
impuestos, el contribuyente tratara
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inmediatamente de «ahorrar a toda
velocidad» esa cantidad de sus ren-
tas. En la financiacion con pres-
tamos tiene que pagar solamente
100 libras, por lo que «considerara
que hace bastante» con ahorrar
esa mucho menor suma «para lue-
go enganarse a si mismo con la
creencia de que es tan rico como
antes». En resumen, <la financia-
cion con préstamos es un sistema
que tiende a hacernos menos aho-
rrativos, a cegarnos ante nuestra
situacion real» (Ricardo, 1817, pag.
247).

Tanto la financiacion con im-
puestos como el endeudamiento
implican una desviacion de recur-
sos hacia usos despilfarradores,
pero difieren en sus efectos sobre
la formacion de capital y, por tan-
to, sobre la posicidn de las gene-
raciones futuras. El ahorro y la
formacion de capital se reducen
a medida que la financiacion con
impuestos es sustituida por la fi-
nanciacion con deuda, y las ge-
neraciones futuras resuftan gra-
vadas al disponer de unas rentas
inferiores. El rechazo de Ricardo
al teorema de equivalencia no po-
dia ser mas explicito, por lo gue
resulta extrano que tal teorema
pueda ser presentado ahora bajo
su bandera (Shoup, 1960).

La economia de la deuda pu-
blica recibio también una viva aten-
cion entre los autores continen-
tales. Los escritores alemanes, pro-
clives a una mas favorable vision
del sector publico, contemplaron
el crecimiento de la deuda publica
con menos alarma. Dietzel (1885),
impresionado con el avance eco-
nomico de Gran Bretana, atribuyo
éste al rapido crecimiento de la
deuda publica. Equiparando el cre-
cimiento de la deuda publica con
la formacion publica de capital,
considerd aquélla como un signo
de aumento de la riqueza nacio-
nal. La formacion publica de ca-
pital, ademas, incluiria no solo el

capital real, sino también el capital
«<inmaterial> del Estado, como la
existencia de instituciones juridi-
cas. A pesar de su excesivamente
entusiasta opinion del gasto es-
tatal, Dietzel se anticipo a futuros
planteamientos al exigir la finan-
ciacion con préstamos en caso
de gastos de capital y la financia-
cion con impuestos en el caso de
gastos corrientes. Un apoyo si-
milar, aunque algo mas cauteloso,
a la deuda publica fue el ofrecido
por Wagner (1883, pasg. 184), cu-
yas opiniones sobre el crecimiento
del gasto publico son bien cono-
cidas. La literatura italiana de la
década de 1890-1900, esa década
de florecimiento de la teoria fiscal,
acepto y desarrollo el tema de la
equivalencia ricardiana (de Viti de
Marco, 19386, y, para una revision
de la literatura italiana, Buchanan,
1961). Los principales textos fran-
ceses, britanicos y norteamerica-
nos (Leroy-Beaulieu, 1906; Bas-
table, 1892; Adams, 1899), sin em-
bargo, se adhirieron a la tesis de
que la financiacion con deuda re-
duce la formacion privada de ca-
pital y, por tanto, impone una car-
ga a las generaciones futuras al
reducir el stock de capital que se
les lega.

Esta opinion se vio sacudida por
el impacto de la economia key-
nesiana. No solamente la creacion
de deuda habria de ser un sub-
producto necesario de la expan-
sion fiscal exigida para mantener
un elevado empleo, sino que la
deuda en circulacion no habria
de plantear ningun grave proble-
ma ulterior. La vieja doctrina de
gue los pagos de intereses cons-
tituyen una transferencia de la ma-
no derecha a la izquierda reapa-
recia ahora en forma de «nos lo
debemos a nosotros mismos». La
deuda publica, tal como sostenia
Lerner (1948), difiere de la deuda
privada en que esta ultima se debe
«a otros», mientras que la primera

se debe a ciudadanos de la «mis-
ma nacion». La creacion de deuda
nacional, por tanto, no representa
reduccion alguna de la rigueza na-
cional, ni tampoco los pagos de
intereses por miembros de una
generacion futura reducen la renta
nacional de esa generacion.

Evidentemente, la financiacion
con impuestos de los pagos de
intereses podria provocar gravo-
sos desincentivos y pérdidas de
eficiencia importantes. Pero, tal co-
mo razonaba Lerner, la financia-
cion con impuestos de los gastos
en intereses no es necesaria, pues-
to que los pagos de intereses pue-
den, a su vez, financiarse con nue-
vos préstamos. La financiacion
con impuestos solo resultaria ne-
cesaria una vez que los pagos de
intereses se hiciesen tan grandes,
en relacion a los ingresos, que
una financiacion adicional con
préstamos resultara inflacionista.
En este punto, una deuda nacional
importante puede convertirse en
un problema serio, pero Lerner
no creia gue tal situacion pudiera
llegar a producirse. El efecto ri-
queza de una dedua creciente re-
duce la propension a ahorrar vy,
por tanto, elimina la necesidad de
una expansion adicional de la deu-
da, conduciendo a un nivel de
equilibrio de la deuda publica en
el pleno empleo.

Esencial para esta vision de la
carga de la deuda y los intereses
es el supuesto de una economia
con subempleo que exige un cre-
cimiento de la demanda agregada
mediante la expansion fiscal. El
endeudamiento estatal activa fon-
dos (ociosos), pero no reduce la
inversion privada. De ahi que no
existan efectos depresivos sobre
las generaciones futuras por el me-
canismo de un menor sfock de
capital. Dado un modelo keyne-
siano extremadamente simple,
con inversion fija y exceso de aho-
rro, esta conclusion se desprende
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de modo natural; lo mismo que la
conclusion opuesta (la de que la
financiacion con préstamos grava
a las generaciones futuras) es apro-
piada para un modelo de pleno
empleo.

En tanto que la justificacion de
la financiacion con déficit (aumen-
to de la deuda) llego a ser acep-
tada como una politica de empleo
apropiada, también pervivio la pre-
ocupacion por la carga del servicio
de los intereses y sus efectos so-
bre generaciones futuras. Este te-
mor se vio mitigado, sin embargo,
con la proposicion de que la carga
de intereses era una funcion del
ratio entre la factura de intereses
y el PNB, mas que de su nivel
absoluto. Dado un ratio constante
entre déficit y PNB y unos rendi-
mientos constantes, el rafio entre
factura de intereses y PNB tam-
bién se aproxima a un nivel cons-
tante (Domar, 1944).

El debate ulterior volvio a plan-
tear el argumento en un escenario
de pleno empleo. Los ataques a
la «<nueva ortodoxia» (esto es, la
proposicion de que nos lo debe-
mos & nosotros mismos) fueron
encabezados por Buchanan (1959)
y su enfoque subjetivo. No puede
existir ninguna carga inicial, sos-
tenia, puesto que no se obliga a
los prestamistas a que aporten na-
da. Por tanto, en el periodo inicial
no se impone carga alguna. Los
contribuyentes futuros, sin embar-
go, si resultan gravados, al tener
gue financiar los pagos de intere-
ses. Esta transferencia de carga
si se produce. Otros autores con-
tinuaron resaltando la reduccion
en la formacion de capital y la
carga que ello impone al dejar a
la generacion futura con un stock
de capital disminuido (Shoup,
1960). Con unos pagos futuros de
impuestos necesarios para finan-
ciar el servicio de los intereses
iguales a la pérdida de rentas de
capital, las dos formulaciones pro-

ducen unos resultados esencial-
mente similares.

Asi, la diferencia entre financia-
cion con deuda y con impuestos
se hacia depender de las diferen-
cias resultantes en la retirada de
recursos del consumo y de la for-
macién de capital (para mas apor-
taciones a este debate, vease Fer-
guson, 1964). El hecho de que la
financiacion con préstamos pueda
implicar una transferencia de car-
ga, sin embargo, no es necesa-
riamente un argumento en su con-
tra. En el contexto de la formacion
publica de capital, la transferencia
de cargas por la via de la finan-
ciacion con préstamos puede ac-
tuar como un instrumento de jus-
ticia intergeneracional y servir de
justificacion a un planteamiento
de presupuesto de capital {Mus-
grave, 1959, pag. 562). Otra justi-
ficacion de la financiacion con
préstamos basada en argumentos
de justicia puede surgir en el con-
texto de la financiacion de gastos
bélicos, donde el uso de «<impues-
tos reembolsables» permite una
correccion posbélica de las pe-
sadas e inevitables cargas gene-
radas por el periodo bélico en los
grupos de bajas rentas (Keynes,
1939).

NOTA

(*) Este trabajo forma parte del publicado por
el mismo autor bajo el titulo A briefshistory of
fiscal doctrine, en A. Auerbach y M. Feldstein
(eds.): Handbook of Public Economics, vol. |,
North-Holland, Amsterdam, 1985.
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