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1. INTRODUCCION (")

NA cuestion de crucial importancia de cara

al disefio e instrumentacion de las politicas

gubernamentales reside en el conocimiento
de las consecuencias mas a largo plazo de los
programas de impuestos y gastos publicos. En
este sentido, los modelos de generaciones sucesi-
vas o solapadas (overlapping generations) consti-
tuyen una estructura analitica Gtil y adecuada para
la discusion de esas consecuencias. Podria incluso
argumentarse que no es casualidad que este tipo
de modelos se haya convertido en un marco am-
pliamente usado para discutir los efectos del dinero,
la deuda publica, la seguridad social, asi como
diversas formas de imposicion.

En particular, desde la contribucion seminal de
Samuelson (1958) y su aplicacion a las cuestiones
de la hacienda publica por Diamond (1965), ha
existido, y sin duda seguira existiendo, gran interes
por los efectos de la deuda publica en los modelos
de generaciones sucesivas. En su version mas sim-
ple, en gue los individuos ahorran exclusivamente
por razones de ciclo vital, la deuda publica se ha
analizado, en su relacion con la imposicion [Dia-
mond (1965), Bierwag, Grove y Khang (1969), Bui-
ter (1979, 1980), Feldstein (1985)], como mecanismo
para intentar alcanzar alguna senda de crecimiento
optimo en algun sentido [Stein (1969), hori (1978)],
asi como para tratar algunas cuestiones conexas
[Burbidge (1983.a)]. Por otro lado, Barro (1974)
ha extendido el modelo de ciclo vital para incluir
la posibilidad de que existan vinculos intrafamiliares,
reavivando el interés por el denominado «teorema
ricardiano de la equivalencia». La discusion de la
efectividad de la politica de deuda en modelos en
que existen transferencias intergeneracionales sur-
gidas de manera voluntaria ha generado toda una
serie de teoremas y contrateoremas de equivalencia
[Drazen (1978), Buiter (1979, 1980), Carmichael
(1982), Burbidge (1983.b), Weil (1987)], e incluso
opiniones diversas sobre la propia forma de ca-

racterizar el modelo [Buiter y Carmichael (1984),
Burbidge (1984), Hillier y Lunati (1987)].

En este trabajo se discute la interaccion de la
deuda publica, los impuestos y las variaciones de-
mogréficas, y en particular la dindAmica comparativa
de cambios en la tasa de crecimiento de la pobla-
cion. Las conclusiones surgen de un sencillo mo-
delo de generaciones sucesivas con produccion,
en el cual los individuos ahorran por razones de
ciclo vital y el gobierno mantiene una cierta can-
tidad de deuda publica. El acento se coloca en los
efectos sobre la acumulacion de capital, los rendi-
mientos de los factores y el bienestar de los indi-
viduos en estados de crecimiento equilibrado.

2. EL MODELO

El marco de referencia basico es el modelo de
generaciones sucesivas desarrollado por Diamond
(1965) en su extension de la contribucién de Sa-
muelson (1958) a la teoria del crecimiento con-
vencional. Como en todo modelo de crecimiento,
deben especificarse la tecnologia, la estructura de
la poblacion, el comportamiento del ahorro y la
forma de intervencion publica. La tecnologia esta
representada mediante una funcion de produccion
neoclasica con argumentos trabajo y capital, sin
progreso técnico. Bajo condiciones competitivas,
cada factor recibira el valor de su producto margi-
nal, de manera que el rendimiento del capital (la
tasa de interés) y la tasa de salario seran funciones
decreciente y creciente respectivamente de la re-
lacion capital por trabajador.

La configuracion demografica es la mas sencilla
posible. La poblacion esta compuesta por indivi-
duos idénticos que viven dos periodos. En el pri-
mero son activos y ofrecen de forma inelastica
una unidad de trabajo, mientras que en el segundo
estan retirados. Sea L, - , el numero de trabajadores
en el periodo t + 1 que coexisten con los L, ju-
bilados (que a su vez fueron jovenes en el periodo
anterior t). Tendremos que:

L= (1 +n)Ly 1]

donde n es la tasa de crecimiento de la poblacion,
gue se considera positiva 0 negativa (y en este
ultimo caso, evidentemente, mayor que —1).

El ahorro se supone que surge por motivos de
ciclo vital con el objeto de transferir poder adqui-
sitivo de los periodos de actividad a los de vejez.
Sicly ¢ % denotan los consumos en cada periodo,
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las demandas de consumo y la oferta de ahorro
(demanda de activos) surgen de la maximizacion
de una funcion de utilidad, U = U (c}, c%. ), con-
dicionada a la restriccion presupuestaria. Esta ul-
tima establece la igualdad entre el valor presente
del consumo vy el valor presente de los recursos
vitales (1):

2
Cirin

(1+r.y)

:W,—‘[”—**TTI t [2]
1=k, 49)

€+

donde w, es la tasa de salario vigente en el periodo
t, Tl y 17, los impuestos (de suma global) a que
puede tener que hacer frente el individuo en cada
periodo, y r.., la tasa de rendimiento obtenible
sobre el ahorro efectuado en el periodo t para el
t + 1. Este ahorro toma la forma de capital real y
bonos gubernamentales. El supuesto de que ambos
activos proporcionan la misma rentabilidad asegura
que (en este modelo en que no hay incertidumbre)
son sustitutos perfectos en las carteras privadas.

Consideremos ahora el comportamiento del sec-
tor publico. Sean G, . , la deuda pUblica emitida en
el periodo t (y a devolver a la tasa de interés r,
en el periodo t + 1), E, el volumen de gasto publico
y T los impuestos recaudados, donde todas las
variables estan expresadas en términos realesy G
puede considerarse como deuda menos capital
publico. Dados los instrumentos financieros con-
templados, la restriccion presupuestaria guberna-
mental en el periodo t es:

rG.+ E = (G.—G) + T [3]

es decir, los desembolsos por el servicio de la
deuda mas el gasto a financiar seran iguales a los
ingresos provenientes de la nueva emision de deuda
mas los impuestos. Dividiendo por L, y significando
por letras mindsculas las variables expresadas en
términos por trabajador, [3] puede reescribirse
como:

A+rgte=(1+ng..+u [4]

En este tipo de modelos, al analizar los efectos
a largo plazo de la deuda, la cuestion suele plan-
tearse en términos de incidencia diferencial, com-
parando la financiacion de un nivel dado de gasto
publico mediante deuda o impuestos. Ese gasto
puede tomar la forma de consumo corriente (quizas
transferencias a parte de la poblacion) o de adqui-
sicion gubernamental de capital fisico (cuyos ren-
dimientos se distribuyen entre los individuos). En
el segundo caso, se trataria de comparar las con-
figuraciones a largo plazo en presencia de deuda

y capital publicos y cuando solo existe capital pu-
blico. Puesto que la emision de deuda simultaneada
con la compra de capital, al reemplazar inversion
privada por inversion publica, no tendria efecto
alguno [Diamond (1965), lhori (1978)], la compa-
racion tendria lugar entre la situacion de partida y
la que surgiria cuando hay capital pero no deuda.

Alternativamente, el gobierno podria financiar
algun pago de transferencia a parte de la poblacion
en un periodo determinado. Si bien la financiacion
de estas transferencias mediante impuestos tendria
efectos a corto plazo, éstos desaparecerian a largo
plazo. Habria entonces que comparar la configu-
racion original con la que surgiria cuando existe
deuda pero el gasto no tiene un efecto permanente.
Sobre la base de que los dos marcos de incidencia
diferencial conducirian a las mismas conclusiones
cualitativas, la literatura se ha centrado en el se-
gundo de ellos. Por tanto, el analisis se referira a
los efectos de un cambio transitorio en el gasto
publico, de manera que e, es nulo en [4] con pos-
terioridad al periodo en que se efectia (2).

Por otra parte, y puesto que en una economia
en crecimiento los efectos a largo plazo de una
cantidad de deuda fija en términos absolutos aca-
barian por desaparecer, se supone, como en Dia-
mond (1965), que el gobiernoc mantiene una rela-
cion deuda por trabajador constante, de manera
que G+ = (1 +n)Giy g =g = g. Los costes
de intereses se financian en parte mediante emi-
siones adicionales y en parte mediante impues-
tos (3). La cantidad gastada en el periodo t en
exceso de la cantidad que se toma prestada es
(rr —n) G, y en términos por trabajador:

T. = (r—n)g [5]

Cuando r, es mayor (menor) que n, el gobierno
debe gravar (conceder) impuestos (transferencias).
Al igual que en Bierwag, Grove y Khang (1969) e
Ihori (1978), durante el periodo t se recauda
t! L= (1 — b)(r—n) G, de la generacion joven y
15 L= b(rr — n)G, de la jubilada, donde b es
un parametro de distribucion de los impuestos,
0 = b = 1. Esto incluye el caso, analizado por Dia-
mond (1965) y Buiter (1980), en que los impuestos
solo recaen sobre los individuos activos (b = 0).

427



3. ALGUNOS RESULTADOS DE
DINAMICA COMPARATIVA

Un equilibrio estacionario (steady state) en este
modelo es una situacion en que la relacion capital
por trabajador, y con ella los rendimientos de los
factores, es constante (4). La restriccion presu-
puestaria individual [2] se convierte entonces en:

ot S =wAib) e g— =N +NO — 6]
1+n (140

donde w es el valor presente de la renta vital (5).
Si los individuos jovenes anticipan que tendran
que pagar cierto impuesto en su vejez, no Sé-
lo ahorraran por razones de ciclo vital, sino
que realizaran una provision para impuestos.
El ahorro bruto de los jovenes viene dado por
w—c'+ b(r— n)(1 + n)g/(1 + r), y la relacion
capital por trabajador, k, de equilibrio estacionario
verifica (6):

4 b(f— n)“ + n)g [7]
(1+rn)

(1+nk+g=w—c

Tanto Wcomo ¢’ dependen de b, gy n, de forma
que la relacion k también lo hara de esas variables.
En definitiva, como r es funcion de k, el rendimiento
del capital acabara también dependiendo del pa-
rametro de distribucion impositiva, la relacion deuda
por trabajador y la tasa de crecimiento demografico.
En forma funcional tenemos:

r=r(b, g, n) [8]

que para valores dados de b y g puede dar lugar
a situaciones en que r sea tanto mayor como menor
(y excepcionalmente igual) que n [Diamond
(1965)].

De analoga manera, el nivel de bienestar conse-
guible en un estado estacionario también depen-
dera de esas variables, lo que puede expresarse
por medio de una funcién de utilidad indirecta:

U=V(b,g n) (9]

En particular, si r = n, la economia se hallaria
en la que se ha venido en llamar «regla de oro de
la acumulacion», que maximiza el bienestar entre
todos los estados estacionarios posibles para un
valor especificado de n. Si r es diferente de n, la
utilidad sera necesariamente menor. Notese que
en este tipo de modelos estan ausentes las fuentes

usuales de ineficiencia y que, sin embargo, el in-
tento de cada individuo para maximizar su propio
bienestar puede generar situaciones no optimas.

Mas concretamente, si r > n y la acumulacion
de capital es suboptima por defecto, el estado
estacionario puede caracterizarse como dinami-
camente eficiente porgue un aumento de la relacion
k (o sea una disminucion de r en la direccion de la
igualdad con n) exigiria el sacrificio de la utilidad
de algunas generaciones. Por el contrario, sir < n
y la disponibilidad de capital es suboptima por
exceso, la senda de crecimiento es ineficiente por-
que se podria hacer disminuir k (es decir incre-
mentar r) e incluso conseguir que todas las gene-
raciones salieran beneficiadas.

La ineficiencia surge precisamente por el papel
dual desempefado por el ahorro como mecanismo
de transferencia intertemporal de recursos y como
contrapartida del capital de la economia. Y eso
sugiere también la funcion que puede desarrollar
la deuda publica. Si en la situacion optima (r = n)
difieren el volumen de ahorro generado y la can-
tidad de capital necesaria para manteneria, la deuda
puede conseguir sustituir activos reales por «pa-
peles de deuda».

Los efectos de variaciones de by g en [8] y [9]
han sido discutidos por Diamond (1965), Bierwag,
Grove, y Khang (1969), Ihori (1978) y Buiter (1980),
y a continuacion se resefian brevemente de cara
al andlisis posterior. En primer lugar, al comparar
sendas de crecimiento equilibrado, los aumentos
de g, ceteris paribus, reducen la relacion capital
por trabajador y aumentan la tasa de interés. Es
decir, las emisiones de deuda publica, al sustituir
activos fisicos por activos fiduciarios, expulsan ca-
pital real. Las consecuencias sobre el nivel de bie-
nestar dependen de si r es mayor o menor que n.
Asi, si r > n originariamente y la relacion k es
menor que la optima, su disminucion aleja aun
mas a la economia de la situacion optima, haciendo
bajar la utilidad conseguible a largo plazo. Por el
contrario, si r < n, una reduccion en k comporta
un acercamiento a la configuracion optima, y por
tanto un incremento en el bienestar (7).

En segundo lugar, aumentos en b, ceteris pari-
bus, hacen disminuir (aumentar) el tipo de interés
cuando en la situacion original r es mayor (menor)
que n. Dicho de otra manera, el incremento del
porcentaje impositivo de los individuos no activos
(que son desahorradores de ciclo vital) y la dismi-
nucioén del porcentaje de los activos (que son aho-
rradores) hace aumentar la relacion capital por
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GRAFICO 1

Qv

trabajador cuando ésta es suboptima por defecto
en la situacion de partida, y la reduce cuando lo
es por exceso. Como consecuencia, los efectos
sobre el nivel de bienestar son claros. Dado que k
aumenta cuando r > ny disminuye cuandor < n,
un incremento en b acerca la economia a la con-
figuracion optima de regla de oro, y hace aumentar
el bienestar en cualquier caso (8).

Lo anterior sugiere la posibilidad de usar ciertas
modificaciones del parametro impositivo para in-
tentar neutralizar el impacto de la emisién de deuda,
Puesto que si r es mayor (menor) que n la utilidad
disminuye (aumenta) cuando aumenta g, y se eleva

cuando se incrementa b, los efectos de la deuda
sobre la relacion capital por trabajador, la tasa de
interés y el bienestar estacionarios se podran com-
pensar mediante la manipulacion del parametro
de distribucion impositiva. En efecto, en una si-
tuacion en que r > n, el aumento del volumen de
deuda requiere el incremento del porcentaje im-
positivo sobre los jubilados. Por el contrario, cuando
r<<n en la configuracion de partida una mayor
cantidad de deuda exige un mayor nivel del por-
centaje sobre los individuos activos (9).

De esta manera, la emision de deuda puede
contemplarse como equivalente a una redistribu-
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cion de suma global entre generaciones, con la
consecuencia de que solo podria afirmarse que la
existencia de deuda comporta una «carga» si €l
gobierno esta restringido en el uso de los impuestos
[Bierwag, Grove y Khang (1969), Ihori (1978), At-
kinson y Stiglitz (1980)].

Resulta tentador comparar la conclusion que
surge de este modelo puro de ciclo vital con la del
enfoque de las transferencias voluntarias interge-
neracionales. En la discusion del «teorema ricar-
diano de la equivalencia», Barro (1974) ha argu-
mentado que cuando los individuos son ahorra-
dores «dinasticos», ese tipo de transferencias
anulara los efectos de la existencia de la deuda.
Si, en ausencia de ésta, la generacion jubilada
realiza legados a la joven, un incremento de las
herencias percibidas por ésta neutralizara los efec-
tos de la emision de deuda. Simétricamente, si los
jovenes efectuan donaciones a sus mayores, una
disminucion de éstas anulara los efectos de la
deuda.

En el presente modelo, si r > n, la provision
realizada en la juventud para pagar los impuestos
exigidos en la vejez puede considerarse como la
realizacién de un legado, de forma que un aumento
en b hace aumentar el ahorro, compensando los
efectos de la introduccion de la deuda. De igual
manera, cuando r < n, y de hecho se recibe una
transferencia en la vejez, esta transferecia tiene
las mismas consecuencias que una donacion re-
cibida, de suerte que una disminucion en el para-
metro impositivo b hace aumentar el ahorro y anula
los efectos de la deuda. La neutralidad surge en
Barro (1974) porque se dan transferencias inter-
generacionales voluntarias como consecuencid del
altruismo intrafamiliar. En el presente modelo de
ciclo vital, por definicion, las transferencias volun-
tarias estan excluidas. Sin embargo, a diferencia
del caso analizado en Diamond (1965), en que
b = O y todos los impuestos recaen sobre los
jovenes, la existencia de impuestos en los dos
periodos de vida hace surgir transferencias coer-
citivas, que tienen el mismo resultado de neutralizar
los efectos de la deuda publica (10).

El grafico 1 ilustra las anteriores proposiciones.
En la parte izquierda se muestra una situacion en
que, sin deuda publica y para la tasa de crecimiento
n, el tipo de interés es menor que n. A medida que
aumenta g (para b = O) a lo largo de la curva r
(O.g.Nn), esa divergencia se va haciendo mas pe-
quena, es nula en g, y para valores mayores cambia
de signo. El incremento del parametro impositivo

de O a bhace girar la curva del diagrama superior
en el sentido de las agujas del reloj, dando lugar a
r(b, g, n). Existe, en cualquier caso, una cantidad
positiva de deuda, g, que permite mantener la regla
de oro de la acumulacién, asegurando que las
curvas V (0,g,0) y V (b g, ) del diagrama inferior
tienen la concavidad dibujada. Los aumentosen b
disminuyen el grado de curvatura de esas curvas
y todas alcanzan un méaximo en g. La parte derecha
muestra una configuracion en que sin deuda pu-
blica, y para la tasa fi, el tipo de interés es mayor
que n. Por consiguiente, los incrementos de g alejan
la economia de la regla de oro. La consecucion de
ésta requeriria una deuada negativa g, lo que puede
interpretarse como una situacion en que el gobierno
presta a los individuos en vez de tomar prestado o
bien en que existe un volumen g de capital publi-
co (11).

El grafico 1 permite también observar la direccion
de los cambios en el parametro impositivo que
neutralizan los efectos de la politica de deuda. En
una situacion de partida como A (A’) en la parte
izquierda (en que r < n), un aumento de g condu-
ciria a B (B'). Una disminucion de b que condujera
la economia a C (C') mantendria el tipo de interés
y el nivel de bienestar. Por el contrario, si la posicion
original es D (D') en la parte derecha (y r > n), el
aumento de g llevaria a E (E’), y la restauracion de
los valores iniciales requeriria una elevacion de b
que condujera a F (F').

En cuanto a las variaciones en la tasa de creci-
miento demografico, los aumentos de n para valo-
res dados de g y b disminuyen la relacion capital
por trabajador y elevan la tasa de interés. Una
interpretacion podria ser que cuanto mas joven
resulte la estructura de la poblacion mayor sera la
cantidad de trabajo ofrecida y menor la tasa de
salario. Al hacerse mas escaso el capital en términos
relativos, su rendimiento aumentaria. Debe notar-
se, sin embargo, que este argumento es, en esen-
cia, de equilibrio parcial, mientras que el resultado
enunciado incluye todos los ajustes de equilibrio
general.

Los efectos inducidos sobre el nivel de bienestar
a largo plazo son mucho menos definidos. En par-
ticular, si r es menor o igual que n en presenciade
deuda en la situacion de partida, un aumento en
la tasa de crecimiento demogréafico eleva la utilidad
estacionaria de forma inambigua. Sin embargo,
cuando r es mayor que n originariamente, para un
volumen dado de deuda, el bienestar puede tanto
mejorar como empeorar (12). Adicionalmente, exis-
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 GRAFICO 2

r{0.4n
t (b, g, n)
r (0, 0, n)

W (n)

Vv (E), E) n)
V (b, g. n)
V (0, g, n)

te una asimetria entre los casos en que existe o no
deuda publica. En efecto, cuando en ausencia de
deuda n es mayor (menor) que r, un ligero incre-
mento en la tasa de crecimiento de la poblacion
mejora (empeora) el bienestar estacionario (13).

El resultado parece un tanto contraintuitivo o, al
menos, dificil de racionalizar. Indica que en una
senda de crecimiento equilibrado sin deuda, en
que la economia no esta en la regla de oro de la
acumulacion, una modificacion en la tasa de cre-
cimiento demografico (que nos puede alejar de
aquella) acaba por incrementar la utilidad a largo
plazo. Si ahora se introduce deuda y la configura-

cion inicial es tal que la acumulacion de capital es
subdptima por exceso, un aumento de n eleva al
bienestar. Alternativamente, si la disponibilidad de
capital es suboptima por defecto, tal aumento no
tiene un impacto claro sobre el nivel de utilidad.

El grafico 2 muestra dos posibles relaciones entre
el tipo de interés estacionario, cuando no existe
deuda, y la tasa de crecimiento de la poblacion.
En la parte izquierda se observa que para tasas de
crecimiento mayores (menores) que fi se cumple
que r(O,0,n) es menor (mayor) que n, siendo am-
bas iguales en A (ndtese lalineade 45°, r = n). La
curva V(0,0,n), que representa el bienestar en
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ausencia de deuda, alcanza por tanto un minimo
en A’ para la tasa n, y tiene forma de U. La intro-
duccion de una cantidad de deuda publica por
trabajador g con b = O dara lugar a las curvas r
(O, g.n) y V (O,g, n). Un aumento del parametro
impositivo hace rotar la curva r (b,g,n) alrededor
del punto B en el sentido opuesto de las agujas
del reloj. Asi, el paso de O a b genera las curvas r
(b,g,n) y V (b,g,n) aumentando el bienestar para
toda tasa de crecimiento (excepto para nen B' en
gue no varia). Puede observarse tambien que los
alejamientos de la regla de oro son coherentes
con el aumento de la utilidad estacionaria.

La parte derecha del grafico 2 ilustra el caso en
que, en ausencia de deuda publica, r(O,0,n) es
mayor que n para cualquier tasa de crecimiento.
La curva V(O,0,n) es ahora siempre decreciente,
de manera que cuando no existe deuda los aumen-
tos de n se manifiestan en disminuciones del bie-
nestar estacionario. Para la tasa n, la introduccion
de una cantidad de deuda positiva con b = O ale-
jaria ain mas a la economia de la regla de oro,
cuya consecucion requeriria deuda publica negativa
o la acumulacién de capital publico. Un valor g
cuyos efectos mas que compensan los de b podria
generar las curvas r (b,gn) y V (b, gn).

De nuevo se suscita la posibilidad de relacionar
estas proposiciones con otros resultados de la li-
teratura. En particular, Samuelson (1975) avanzo
que existia una tasa «Optima» de crecimiento de la
poblacion que presuntamente proporcionaria el
maximo bienestar estacionario entre todas las reglas
de oro asociadas a diferentes valores de n. For-
malmente, esto puede modelizarse como la eleccion
de cierta tasa i que maximizaria una funcion
U = W (n) que depende exclusivamente de la tasa
de crecimiento demografico. Sin embargo, Dear-
dorff (1976) demostrd que, en general, no existia
tal tasa optima. Mas aun, las condiciones obtenidas
por Samuelson (1975) respecto a fi podian estar
asociadas a un minimo de bienestar (la curva ten-
dria por tanto forma de U), aspecto reconocido
posteriormente por el propio Samuelson (1976).

En base a la expresion [8], las diversas reglas
de oro en que r = n seran tales que:

n=r(b,g,n) [10]

Esto puede interpretarse, en términos del modelo
anterior, como el resultado de la determinacion
optima de b y g para un valor dado de n,g = g
{b,n) como forma funcional. Puesto que existe un
esquema de impuestos que permite neutralizar los

efectos de la deuda, existira en concreto un valor
de g (positivo o negativo) que parab = O consigue
la regla de oro, g = g(O,n). Por tanto, usando [9]:

U=V [Og(On), n] =W(n) [11]

lo que genera una funcion que hace depender la
utilidad estacionaria tan solo de la tasa de creci-
miento de la poblacion. De hecho, como ilustran
las tangencias que tienen lugar en el punto B’ de
la parte izquierda del grafico 2, esa funcion es la
envolvente de las curvas V (b,g,n). La tasa i, pre-
cisamente aquella que asegura que la ausencia de
deuda consigue la regla de oro, comporta en A’
un bienestar menor que cualquier otra. Y ello con-
tando que exista, lo cual puede no ser el caso,
como muestra la parte derecha del diagrama. En
esa situacion, cuanto mayor sea la tasa de creci-
miento de la poblacion menor sera el maximo nivel
de utilidad alcanzable, nivel que ademas requeriria
una cantidad de deuda negativa.

4. COMENTARIOS FINALES

En la discusion de los resultados que surgen
del modelo anterior no deben olvidarse las fuertes
idealizaciones en que estan basados. En particular,
las conclusiones se refieren a la dinamica compa-
rativa, sin considerar los procesos temporales de
ajuste entre equilibrios estacionarios. Se han com-
parado las sendas de crecimiento equilibrado de
una economia cerrada cuando varian la deuda
publica, la distribucion intergeneracional de los
impuestos y la tasa de crecimiento de la pobla-
cion, pero ello se ha hecho a costa de abstraer
algunos aspectos importantes. La deuda publica
por trabajador se suponia constante, los impues-
tos eran de suma global y la estructura demo-
grafica no podia ser mas sencilla. Con todo, el
modelo proporciona algunas ideas sobre la inte-
raccion de esas variables en una economia en
crecimiento, y en ese sentido las conclusiones
pueden ser relevantes cuando se realiza un ana-
lisis a largo plazo.
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NOTAS

(") El presente trabajo incorpora una exposicion no formalizada
de los resultados de la comunicacion presentada por el autor al
seminario La nueva era de la deuda publica en Espana, de la
UIMP, Santander, 1987, y cuya version inglesa ha aparecido re-
cientemente en Economics Letters [Lopez Garcia (1987)]. Ambos
trabajos constituyen parte de una investigacion mas amplia finan-
ciada por la Fundacion FIES de la CECA.

(1) Aunque se supone que la oferta de trabajo es inelastica,
los resultados pueden extrapolarse directamente al caso en que
exista una decision trabajo-ocio en la juventud.

(2) En Feldstein (1985) se utiliza el mismo modelo basico para
analizar un cambio permanente en el nivel de gasto publico por
trabajador. Feldstein argumenta que si r es mayor que n, un aumen-
to permanente del gasto no puede financiarse con una elevacion
de la deuda, sino con una disminucién a largo plazo, lo que
comporta mayores impuestos durante cierto tiempo.

(3) Este supuesto permite excluir algunas situaciones de ex-
plosividad de la deuda. Consideremos el caso en que el gobierno
desea mantener cierto nivel del déficit neto de intereses, d = e — 1,
de manera que el deficit se financia enteramente mediante emi-
siones de deuda, y [4] se convierteen (1 + n) g,.=(1 + r) g + d.
Si, para simplificar, suponemos que r es constante, tenemos:

a+n .4 d
(1+n) (1+n)

Qi =

una ecuacion en diferencias de primer orden en g. Existe una
solucion estacionaria estable sid g,. /d g, = (1 + /(1 + n) < 1,
es decir, si r < n. En este caso, la deuda por trabajador converge
al valor g = d/(n — r). Por el contrario, si r > n la secuencia de
valores g, no converge y crece sin limite. Véase, a este respecto,
Burbidge (1983.a).

(4) En presencia de progreso técnico aumentativo del trabajo
a tasa h, la relacion capital por trabajador y la tasa de salario
crecerian a la tasa h, mientras que el rendimiento del capital y el
cociente capital por trabajador, medido en unidades de eficiencia,
serian constantes. Las proposiciones posteriores, basadas en com-
paraciones entre r y n, pueden en este caso extenderse a la
relacionentrery (h + n + hn), si bien debe excluirse la posibilidad
de una eleccion trabajo-ocio.

(5) Notese que los individuos jévenes, en el periodo t, pagan

tiL=(1—b)(n—n)Gentotaly t!=(1 — b) (r— n)g cada
uno de ellos, mientras que cuando son jubilados, en el t + 1, deben
satisfacer 13, L, = b(r,. , — n)G 4+, 08€a,T%,, =b (s, —n) (1 +n)
g cada uno.

(6) En este modelo existen tres mercados, el de trabajo, el de
consumo Yy el de activos. La condicién de equilibrio en el periodo t
puede expresarse como la igualdad entre el ahorro efectuado por la
generacion joven, (W — c i+ b (r.. — n (1 +n) g/(1 4+ 1. )L, yel
capital mas la deuda en el pericdo t + 1, K., + G, . ,. La ecuacion
[7] es la version estacionaria de esta igualdad, donde k = K., , /L, .,
g = G, /L ., y se ha hecho uso de [1].

(7) Puede conseguirse una ilustracion del porqué del resultado
denominando p = t ' + 1 ¥(1 + r) al valor presente de los impuestos
(o transferencias) en [6]. Si r es mayor (menor) gue n, la emision de
deuda eleva p y hace disminuir (aumentar) el valor presente de la
renta vital w. En realidad, el argumento es mas complicado, pues si
bien varia w, tambien lo hace r, el rendimiento del ahorro (y por tanto
el «precio» del consumo en el sequndo periodo de vida). Sin embargo,
teniendo en cuenta ambos efectos, se verifica en [8] y [9] que dr/dg > 0
y quedV/ag = 0 seginr = n.

(8) En efecto, si existe subacumulacion (sobreacumulacién) de
capital y los impuestos son positivos (negativos), tanto la disminucion
(aumento) del gravamen (transferencia) en el periodo activo como el
aumento (disminucion) en el periodo pasivo operan en la direccion de
elevar (disminuir) el ahorro. Para un volumen dado de deuda publica,
ello hara subir (bajar) la acumulacion de capital. En términos de [8] y
[9] se cumple que dr/db = 0segun r = n y que dV/db > 0 tanto para r
mayor 0 menor que n, siendo nula cuando son iguales. Asi, una
modificacion marginal en b cuando r = n no tiene efecto alguno,
pues los pagos de intereses son iguales a la nueva emision de deuda.
Esto dltimo también se aplica en la nota anterior para dv/3g.

(9) A partir de la restriccién presupuestaria [6], puede observarse
que las variaciones de b y g, que para valores dados de w y r mantienen
inalterado el valor presente de los impuestos p =1 + 2/ (1 +1), y
por tanto la renta vital, verifican:

db (1 —Db}{1+ N +b(1+n)

ag (r—nlg
Por supuesto, este razonamiento es puramente ilustrativo, pues
toma como fijos los valores de w y r. Sin embargo, puede demos-

trarse que éste es el resultado cuando se incorporan todas las
relaciones de equilibrio general. Asi, db/dg sera positiva (negativa)

si r es mayor (menor) que n.




(10) De hecho, no es de extrafar que las relaciones entre r y
n, que indican las situaciones de «legados» y «donaciones» obli-
gatorios en este modelo, sean las mismas que obtienen Buiter
(1980) y Carmichael (1982) cuando existen legados de padres a
hijos y donaciones de hijos a padres surgidos sobre una base
voluntaria.

(11) Si se diera la circunstancia de que n = r en ausencia de
deuda, la cantidad optima de ésta seria nula. En términos del
grafico 1, las curvas de la parte inferior alcanzarian su maximo en
su interseccion con el eje de ordenadas.

(12) Una forma intuitiva de interpretar esta diferencia es como
sigue. La derivada parcial de valor presente de los impuestos o
transferencias, p = v + /(1 +r), respecto anes g + (n —r)
2bg/(1 + 1), cuyo signo es positivo si n = r, pero indeterminado
en caso contrario. Por supuesto, esta argumentacion es poco
rigurosa, pues toma r como fija y desatiende los cambios en w,
cuando de hecho, si se modifica n, también lo hara r(b,g.n) en la
expresion [8]. Sin embargo, los resultados enunciados incorporan
las variaciones endogenas en el tipo de interés inducidas por la
modificacion de la tasa de crecimiento de la poblacion. En términos
de [8] y [9] se verifica que dr/an > 0y que, cuando g > 0,dV/en > 0
si r<nydV/an = 0sir = n, quedando indeterminado el signo en
este caso.

(13) Cuando no existe deuda, es decir, evaluando dV/dn para
g = 0, esta derivada tiene el mismo signo que la diferencia entre
nyr.
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