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La finalidad de este ensayo no es otra que analizar en qué su-
puestos y condiciones es aconsejable que se recurra a la Deuda
Publica como forma de financiacion. Bien entendido que nos vamos
a limitar a exponer aquellos argumentos que pueden ser tomados
en consideracién ante una decisién politica de esta naturaleza.

Se ha senalado generalmente que el Gobierno opera bajo una
restriccion presupuestaria que determina que en cada periodo los
gastos publicos totales (pagos de transferencia mas compras de
bienes y servicios) debe ser igual al flujo total de financiacion de
todas las fuentes (incluyendo la emisién de dinero). Esto implica,
segun ha destacado Carl F. Christ (1) y recogido J. F. Due y A. F.
Friedlaender (2), que:

AG=aT+aD+aH  (3)

En palabras del propio Christ, «al elegir una politica mixta, mo-
netaria y fiscal, las autoridades publicas (incluyendo el banco cen-
tral) estan limitadas por una restriccién presupuestaria. Esta res-
triccién es menos severa que una limitacién privada de la misma
naturaleza para los individuos o empresas, porque las autoridades
gubernamentales pueden poner en circulacién billetes. No obstante,
la restriccion presupuestaria del gobierno es importante. Exige

(1) «A Simple Macroeconomic Model with a Government Budget Res-
traint», Journal of Political Economy, vol. LXXVI, enero-febrero 1968, pa-
ginas 53-67.

(2) Andlisis Econdmico de los Impuestos y del Sector Publico, Editorial
El Ateneo, Buenos Aires, 1977, pag. 522.

(3) Siendo G = gastos piblicos; T = ingresos impositivos; D = Deuda pu-
blica, y H = creacién de dinero.
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que en cada periodo el gasto publico total (pagos de transferencia
mas compras de bienes y servicios) debe ser igual al flujo total de
financiacién de todos los recursos (incluyendo la emisién de dine-
ro). Esto significa que existe una limitaciéon a la libertad del Go-
bierno para escoger valores arbitrarios de variables politicas tales
como gastos, impuestos, cuantia neta de deuda publica y de emision
de nueva moneda. Por ejemplo, si un gobierno ha decidido sobre
sus gastos, impuestos, deuda publica y los restantes medios de
financiacion, excepto sobre la emisién de dinero, entonces no existe
eleccion posterior sobre la cuantia de dinero a emitir: el importe
neto emitido debe ser justamente lo suficiente para que los flujos
totales de financiacidn se igualen al gasto» (4).

Pues bien, generalmente se admite que estos tres medios de
financiacion —impuestos, deuda publica y emisién de dinero— pue-
den proporcionar en si mismos las cantidades precisas para hacer
frente a los gastos del Estado, que son neutrales desde el punto
estrictamente financiero. Y es que el juicio sobre la conveniencia o
no de utilizar la deuda publica como fuente alternativa de ingre-
sos se ha venido condicionando, tradicionalmente, a las conclusio-
nes sostenidas sobre la transferencia o no de la carga de la deuda
publica sobre las generaciones futuras. Por ello, hemos de contem-
plar desde una perspectiva actual todos los argumentos esgrimidos
en favor o en contra de la existencia de una transferencia de «car-
ga» sobre las futuras generaciones, para poder disponer de argu-
mentos que permitan, al final de este ensayo, responder a la prin-
cipal interrogante planteada: cuando debe utilizarse la deuda pu-
blica en lugar de la imposicién y de la emisién de moneda, y qué
posibles ventajas e inconvenientes se derivaran de una decisién ra-
zonada sobre este extremo.

Anticipemos que, en torno a la polémica histérica desarrolla-
da, las discrepancias se inician desde el propio concepto de carga

(4) CHRIST introduce la restriccién presupuestaria gubernamental en un
muy simple modelo tedérico macroeconémico estatico de demanda agregada
con nivel de precios rigido, para demostrar cémo el andlisis de las politicas
macroeconémicas esta afectado por la restriccién presupuestaria. En concre-
to, deduce de su andlisis que el efecto multiplicador de un cambio en las
compras del Gobierno no puede ser definido hasta que se decide cémo fi-
nanciar las compras, y que el valor que se da al multiplicador por el anAlisis
general aceptado (que ignora la restriccién presupuestaria del Gobierno) es
en general incorrecto.
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—unos autores se refieren a la carga bruta y otros a la carga neta,
es decir, deduciendo la productividad del gasto publico—, hasta
llegar a una distinta conclusion respecto de si existe o no una car-
ga diferencial por el hecho de que la Deuda Publica sea la forma
de financiaci6n elegida, pasando por el diferente contenido con que
se emplea el concepto de generaciéon: para unos, la referencia a
generaciones futuras es sinénimo de «periodos de tiempo futuros»,
independientemente de que las personas existentes sean esencial-
mente las mismas o sean distintas; para otros, el término «genera-
cion» se utiliza mas precisamente para referirse al conjunto de
personas de igual edad. Estas discrepancias observadas nos obli-
gan a profundizar en la polémica existente sobre este extremo:
traslacion de la carga de la deuda sobre las generaciones futuras,
para detectar si efectivamente responde a un contenido real o no.

El punto de partida tradicional de investigaciones de esta natu-
raleza es la consideracion del pensamiento cldsico, que han sinteti-
zado entre otros J. M. Buchanan (5) y R. A. Musgrave (6). Este
dltimo, en su trabajo «Teoria de la Deuda Publica», y en su obra
«Teoria de la Hacienda Publica», expone, segiun el enfoque clasi-
co (7), cuando precisamente es necesaria la financiacién por deuda
publica, analizando los siguientes supuestos: financiacion «pay-as-
you-use»; equidad intergeneracional; financiaciéon por deuda para
ajustar la distribuciéon de la renta; financiacion por deuda para
reducir la «friccién impositiva», y financiacion por deuda de pro-
yectos autoliquidables. Musgrave, como otros muchos autores, no
hace sino constatar —desde la perspectiva que aqui nos interesa—
como para la mayoria de los autores clasicos la financiacion me-
diante deuda permitia trasladar el peso de la carga sobre generacio-
nes futuras. El argumento sostenido era que un pais gastaba y

(5) Vid. «<A Review of Pre-Keynesian Debt Theory», capitulo 8 de Public
Principles of Public Debt. Ed. R. D. Irwin, Inc. Homewood, Illinois, 1958, p4-
ginas 102-122.

(6) Vid. R. A. MUSGRAVE: «Teoria de la Deuda Publica», en Tratado de
Finanzas, de W. GERLOFF y F. NEUMARK. Ed. El Ateneo, Buenos Aires, 1961,
tomo 1, pags. 607691; Teoria de la Hacienda Publica. Ed. Aguilar, Madrid,
1967, capitulo 23.

(7) MUSGRAVE, al referirse a los aspectos llamados clasicos de la teoria
de la Deuda Publica, entiende por tales el uso de la politica de la deuda para
todos aquellos fines no dirigidos a la estabilizacién. En un sistema clasico,
sefiala Musgrave, es éste el problema de la politica de la deuda; aun cuando
siguen existiendo tales aspectos cldsicos bajo condiciones previas mas rea-
listas, no es posible separarlos ya de la funcién estabilizadora.



RICARDO CALLE SAlIZ

financiaba el gasto a través de deuda publica, cargaba sobre su
juventud, e incluso sobre los ciudadanos futuribles, el peso del
gasto presente. Era a esos ciudadanos a los que se iba a exigir
la carga por impuestos correspondientes para devolver la Deuda
y pagar los intereses. Por el momento, si el gasto se financiaba
mediante deuda, se creia, no sufririan las generaciones presentes.
Un Estado responsable seria, en definitiva, aquel Estado que no
comprometiese a sus nietos mediante Deuda. La Deuda aparece
como un medio posible para distribuir la carga a lo largo del
tiempo entre distintas generaciones y podria utilizarse de hecho
para evitar, asimismo, las injusticias excesivas a la generacion
actual, ya que si ésta gozaba tan sélo parcialmente de los rendi-
mientos de un bien, después no seria justo exigirle el pago corres-
pondiente a todos los impuestos. Como ha sefialado Fuentes Quin-
tana, entendida por los clasicos la carga del gasto publico como
una detraccién coactiva de los particulares para su financiacion,
no existe diferencia de magnitud entre la carga; sélo hay diferen-
cias en cuanto a su distribucién en el tiempo. En efecto, cuando
se financia un gasto mediante impuestos, la carga bruta del mis-
mo pesa {ntegramente sobre la generacién presente en el momento
de su realizacion; por el contrario, la Deuda traslada la carga bruta
inherente al pago de los impuestos a los periodos futuros en que
tales impuestos hayan de ser exigidos a las obligaciones financie-
ras del interés y amortizacién originados por la existencia de los
tftulos. En conclusién, parece claro que, para los autores clasicos,
todo el gasto publico tiene una carga bruta (lo que no supone
negar que en ocasiones haya gastos productivos) que, en el caso
en que el gasto haya sido financiado mediante impuestos, es so-
portado integramente por la generacién presente y, en el caso al-
ternativo de financiacién mediante Deuda, es soportada por las
generaciones futuras, a las que toca pagar los impuestos necesarios
para el servicio financiero de la deuda publica (8).

De lo expuesto hasta aqui nos interesa retener dos ideas: la
primera, que segun los autores clasicos la deuda publica supone
una transferencia de la carga financiera sobre las generaciones fu-
turas; la segunda, que la deuda publica se configura, no obstante,
como un medio posible para distribuir la carga de la deuda a lo

(8) Vid. E. FUENTES: Hacienda Publica, Madrid, 1973, pag. 474.
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largo del tiempo entre distintas generaciones. Este segundo aspecto
ha merecido una atencion detallada de Musgrave al analizar la deu-
da interna en el sistema clasico, con la finalidad de demostrar cé6mo
la financiaciéon por deuda publica no se limita a posibilitar una
prolongacion del pago de impuestos, sino que también permite una
justa distribucion de los costes sobre varias generaciones, cosa im-
posible en el supuesto de financiacion exclusivamente por impues-
tos (9). El razonamiento de Musgrave es muy simple. Después de
explicar la importancia de la deuda como instrumento de politica
cuando se situa el pago sobre la base de pago segun su uso («pay-
as-you-use»), Musgrave destaca que este principio general gana en
importancia si se tiene en cuenta que los servicios ofrecidos por
el Gobierno seran utilizados frecuentemente por varias generacio-
nes de contribuyentes. Esto es particularmente cierto —en su opi-
nion— para la Hacienda municipal, donde la composicion de los
grupos residentes esta sujeta a cambios mas o menos frecuentes.
En este caso, el principio financiero de «pay-as-you-use» se deriva
directamente del gravamen del beneficio y la deuda publica es ne-
cesaria para distribuir los costes entre las diversas generaciones.

Para demostrar esta ultima afirmacion, que es la que interesa
justificar desde nuestro punto de vista para llegar a una mas per-
fecta comprension del planteamiento clasico, Musgrave considera
un proyecto cuyos servicios estan disponibles por plazos iguales
durante tres periodos. También supone que la etapa de vida (o re-
sidencia) de cada generaciéon cubre tres periodos y que la pobla-
cién es estable. Finalmente, estima que los préstamos avanzados
por cualquier generacién deben devolverse dentro de su etapa de
vida. En cada periodo los beneficios llegan a tres generaciones, in-
cluyendo las generaciones 1, 2 y 3 en el primer periodo; 2, 3 y 4
en el segundo, y 3, 4 y 5 en el tercero. Para contribuir en la pro-
porcién adecuada, las generaciones 1 y 5 deben pagar cada una
1/9 del coste; las generaciones 2 y 4, 2/9 cada una, y la generacion
tercera 3/9. Se supone que el coste total es de 100 dolares v que
ha de distribuirse adecuadamente (10).

(9) Vid. R. A. MusGRAVE: Teoria de la Deuda Publica, op. cit.,, pags. 613
y 614. :

(10) En un excesivo afan de simplificacion, Musgrave no tiene en cuenta
la distribucion del coste de los intereses, y supone que el interés se dividira
entre las generaciones en proporciéon a su participacion en el aplazamiento
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El desembolso total de 100 dolares debe obtenerse y gastarse
en el primer periodo. De éstos, 33,3 ddlares se obtienen de la im-
posicién, en una distribucién igualitaria entre las generaciones 1,
2 y 3. El resto se obtiene de préstamos de las generaciones 2 y 3.
No puede haber préstamos de la generacion I, ya que se ha su-
puesto que cada generacion debe ser reembolsada durante su pe-
riodo de vida. En segundo periodo, el ingreso impositivo es de
nuevo 33,3 ddlares, aportados ahora por las generaciones 2, 3 y 4,
la duda poseida por la generacion 2 se retira plenamente y los prés-
tamos de 16,6 dolares son anticipados por la generacion 4 para
amortizar parte de la deuda poseida por la generacién 3. En el
tercer periodo, los ingresos impositivos de 33,3 dolares se aportan
por las generaciones 3, 4 y 5. Se usan para retirar el resto de la
deuda en poder de las generaciones 3 y 4. En una consideracion
retrospectiva —precisa Musgrave— el coste total se ha dividido
entre las cinco generaciones de acuerdo con los beneficios recibi-
dos. La financiacion mediante préstamos en este caso no solamente
proporciona créditos a los contribuyentes, sino que tiene como re-
sultado una division de buena fe del coste entre las generaciones,
efecto imposible de conseguir a través de la financiacién por im-
puestos (11).

Con respecto al cambio en la asignaciéon de recursos en el sec-
tor privado, Musgrave supone que el 75 por 100 de ingresos impo-
sitivos proceden del consumo y el 25 por 100 del ahorro. Y dado
que se esta razonando en el contexto de un sistema en el que el
ahorro planeado esta equilibrado por la inversién, la ultima frac-
cién se refleja en una reducciéon de la formacién de capital en el
sector privado. Ademas se supone que el ahorro es inelastico al
interés, por lo que toda la cuantia de deuda publica se detrae de
la formacién privada de capital. El reintegro de la deuda publica
se refleja andlogamente en el incremento de la formacién de capi-
tal en el sector privado. Como se pone de manifiesto en la ultima
columna del cuadro 1, el consumo privado se reduce en 25 délares
para cada periodo, reflejando de ese modo el principio de financia-

del pago, por lo que 1/4 es aportado por las generaciones 2 y 4, mientras
que la 3 paga 1/2.

(11) Musgrave observa que este enfoque de financiacién no implica dis-
tribucion fiscal entre generaciones. El impuesto en cualquier perfodo se aplica
anilogamente a los miembros de todas las generaciones vivientes.
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cion «pay-as-you-use». La formacion privada de capital se reduce en
75 dolares en el primer periodo y se incrementa en 25 délares
en cada uno de los siguientes periodos. La reduccién neta en la
formacion privada de capital para todos los periodos como un
conjunto es igual a 25 dolares. Por tanto, concluye Musgrave, el
coste total se divide entre consumo y formacion de capital de acuer-
do con la propensién marginal a consumir (12).

CUADRO 1
Equidad intergeneracional a través de la financiacion
por préstamos
(En délares; cifras redondeadas)

. Pagos to-
Periodo| Fuente de los Pagos de cada generacién tales en
Fondos el pe-
1 2 3 4 5 riodo
Impuestos 11,1 11,1 11,1 t 1 333
Préstamos 333 333 t t 66,7
1 Reintegros t 1
AaC —83] —83 |— 83 t t —25,0
Al —2.8 | —36,1 | —36,1 t t —1750
Impuestos t 11,1 11,1 11,1 t 333
Préstamos t 16,6 t 16,6
2 Reintegros t 333 16,6 + 499
AC t —~ 83 |—83 |— 83 t —250
Al t 30,5 138 | —194 t 250
Impuestos t t 11,1 11,1 11,1 333
Préstamos t t
3 Reintegros t t 16,6 16,6 333
AC t i — 83 | — 83| —83 —25,0
Al t t 13,8 138 —28 25,0
Impuestos 1,1 22,2 333 222 1.1 100,0
Préstamos 333 333 16,6 83,2
1-3 Reintegros 333 333 16,6 832
A —83 | —16,7 |—250 | —16,7] —83 —75,0
Al ~28t —55|—84 |—55|] —22 —25,0

Fuente: R. A. Musgrave.

A C = variacién en el consumo.

A 1 = cambio en la inversién.
t = no nacidos o fallecidos.

(12) Esta conclusion de Musgrave se basa en que el ahorro no es elastico
con respecto al interés; si se tiene en cuenta la elasticidad al interés, la in-
sercion de la demanda estatal en el mercado de préstamos puede, al empujar
hacia arriba el tipo de interés, llevar a un aumento de la tasa de ahorro, con
la correspondiente transferencia de parte del coste al consumo privado.
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Este enfoque clasico, ortodoxo, de la traslacion de la carga de
la deuda publica sobre las generaciones futuras, es el que predo-
mina durante amplio espacio de tiempo, hasta que se produce un
nuevo enfoque, hasta que aparece una nueva ortodoxia apoyada en
la teoria econémica keynesiana, con el planteamiento basico de
Alvin H. Hansen y A. P. Lerner, fundamentalmente, que sustituye
al clasico y monopoliza las ideas predominantes desde 1945 hasta
1958. Expongamos la opinion de la nueva ortodoxia sobre esta ma-
teria concreta, no sin antes recordar que ademas de negarse que
la deuda publica implique una transferencia de la carga sobre las
generaciones futuras, la nueva ortodoxia sostiene que la analogia
entre la deuda publica interna y la deuda privada o individual es
falaz en todos los aspectos esenciales, o lo que es lo mismo, que
la deuda publica interior no es en absoluto semejante a la deuda
privada; ademas se constata la existencia de una importante dis-
tincion entre deuda publica interna y exterior.

Son numerosas las referencias en que pueda apoyarse el plan-
teamiento de la nueva ortodoxia para negar la existencia de una
transferencia de carga sobre las generaciones futuras, siendo pre-
ciso profundizar en su enfoque para adquirir una visién global. En
orden a ofrecer unos comentarios suficientes, seguiremos en la ex-
posicion el orden cronolégico de publicacion de los diferentes tra-
bajos mas representativos.

Citemos en primer lugar la obra de A. H. Hansen: Fiscal Policy
and Business Cycles (13), publicada en 1941. En esta obra, Hansen
dedica un capitulo (el noveno) a analizar el desarrollo y papel de
la deuda publica y en el mismo se pueden leer expresiones como
las siguientes:

— «Las economias publica y privada tienen mucho de semejante
en cuanto al consumo... Sin embargo, en cuanto a la produccién,
desocupacion e ingreso la analogia entre la economia publica y la
privada nos conduce a conclusiones completamente erréneas.»

— «El éxito o el fracaso de la politica del Estado puede determi-
narse unica y exclusivamente por observaciéon de los efectos cau-
sados por los gastos, los impuestos y los empréstitos sobre el total
del ingreso nacional y su distribucién. La politica fiscal del Estado

(13) Ed. W. W. Norton, Nueva York, 1941,
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no puede concebirse en términos de los célculos de las empresas
privadas, sino en términos de regulacién y control, del impacto
que causa sobre el funcionamiento de la economia como un todo.»

— «Es sobre todo enganosa la analogia popular establecida entre
la deuda publica interna y la privada.»

— «El que se deba o no reducir la deuda publica, depende exclu-
sivamente de la situacion econdémica general y no de los juicios
obtenidos de consideraciones contables de caracter privado.»

— «Mientras que anteriormente la deuda era un instrumento por
medio del cual se traspasan los fondos del consumo al ahorro, re-
cientemente se ha convertido, al menos en parte, en un instrumento
que traspasa los fondos de los ahorros al consumo.»

— «El] problema ahora es averiguar si la deuda publica impone
una rigidez tan grave sobre la economia como la deuda privada.
En nuestra opinidn no ocurre asi, puesto que los intereses de la
deuda se pagan con impuestos cuya recaudacion depende del man-
tenimiento o aumento, desde un punto de vista de largo plazo, del
ingreso nacional como un todo. La solvencia del Estado no esta
sujeta al riesgo de cambios estructurales que pueden causar la
decadencia y aun la muerte de ciertas industrias y que, por lo tanto,
influiran profundamente sobre el ingreso de las sociedades priva-
das. Es mas, las fluctuaciones ciclicas del ingreso afectan en menor
medida al Estado que a los sectores privados de la economia, ya
que el ingreso de muchas sociedades privadas fluctia con mayor
violencia que el ingreso de la economia como un todo. Mucho mas
importante, sin embargo, es el hecho de que las sociedades privadas
que poseen escasos ingresos en la fase de depresion del ciclo, estan
colocadas en una situacién financiera peligrosa. En graves condicio-
nes de depresion, las sociedades con muchas deudas, pueden verse
obligadas a declararse en quiebra y en la imposibilidad de sopor-
tar la carga de los intereses, o por lo menos de conseguir los fon-
dos necesarios para la expansion durante el préximo periodo de
recuperacioén. Las fluctuaciones ciclicas del ingreso no colocan al
Estado en una posicion tan peligrosa. En realidad, el Estado no
solo es capaz de lanzarse a conseguir préstamos cuando el ingreso
nacional se encuentra temporalmente en un nivel bajo, sino que
puede hacerlo. Mientras los intereses de la deuda publica se en-
cuentren dentro de los limites de la capacidad impositiva del Es
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tado, tomando en cuenta el ciclo econémico completo —y esta ca-
pacidad posee limites muy flexibles, aunque varian de acuerdo con
la integridad financiera del pais—, no puede plantearse problema
alguno en cuanto a la solvencia del Estado.»

— «La capacidad impositiva monetaria y los ingresos monetarios
gravables, pueden aumentarse facilmente (una vez que se ha lo-
grado la ocupaciéon plena mediante el gasto del importe de los
empréstitos) hasta un punto en el que compensen la elevacion de
los impuestos, de tal forma que no es forzoso que se produzca
ninguna reduccién de los fondos monetarios disponibles para la
compra de las mercancias producidas por las empresas privadas.
De esta forma, la recepcion de cierta cantidad de mercancias gratui-
tas justificaria una expansién monetaria y, de la misma manera,
cuando los gastos privados de capital originan una produccién adi-
cional de bienes y servicios, esta justificado que se realice la ex-
pansién monetaria adecuada para que circulen estas mercancias a
precios provechosos. Igualmente, cuando el gobierno proporcione
servicios gratuitos, se encuentra justificada una expansién moneta-
ria razonable. Esto permitira la recaudacién de impuestos en can-
tidad suficiente para cubrir los gastos de operacién, la amortiza-
cién y los intereses, sin que se reduzcan los medios disponibles para
las operaciones monetarias. En la medida en que los gastos del Es-
tado prorroguen el empleo de recursos ociosos que de otra forma
no se usarian, no solo se incrementara el ingreso gravable, sino
que dicho incremento depende de tales desembolsos. En caso de
que se haya logrado ya la ocupacion plena, cualquier expansion de
los servicios del Estado mermara y se convertira en un sustituto
del ingreso real producido por los particulares, aunque no existe,
a priori, ninguna razén para suponer que la magnitud del ingreso
real serd mas pequeiia en un caso que en otro.»

— «Con frecuencia se expresa el temor de que una deuda pu-
blica creciente acabara por producir una inflacién de precios. Esta
conclusién carece de fundamento, pues no es posible hacer ninguna
afirmacién general sin examinar las circunstancias especiales de
cada caso. El déficit puede financiarse por: a) préstamos banca-
rios; b) préstamos de las sociedades y de los individuos con sus
saldos ociosos acumulados, y ¢) préstamos a base del ingreso nor-
mal de los individuos y de las sociedades. El primero de estos
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métodos de financiacidon origina una expansion de la oferta mone-
taria (depdsitos a la vista), y el segundo origina un aumento en la
velocidad de circulaciéon. Ya se cree nuevo dinero o entre en uso
activo el dinero ocioso, la corriente de ingresos (MV) se incre-
menta. Pero este proceso no provocara una inflacién de los pre-
cios mientras se pueda compensar el aumento en la corriente de
ingresos monetarios con un aumento equivalente de la corriente
de ingresos reales. En resumen, ninguno de estos métodos de finan-
ciar un déficit constituye una amenaza grave para la estabilidad de
los precios, siempre que existan recursos desocupados. Una vez
que se ha logrado la ocupacion plena, ya no es posible incrementar
apreciablemente la corriente de ingresos reales, y al llegar a este
punto, si se quiere evitar la inflacion de precios, es menester que
pongamos punto final a los incrementos de la corriente de los in-
gresos monetarios. No obstante, no podemos deducir de esto que
ni aun en esta situacion un déficit continuo origine necesariamen-
te la inflacion de los precios, y lo cierto es que este déficit no debe
financiarse ya por medio de la expansién monetaria. Sin embargo,
si el gobierno recoge con empréstitos una parte de la corriente nor-
mal de ingresos para financiar el déficit, no existe razon alguna
para que temamos la inflacion. Un déficit continuo, aun cuando
exista plena ocupacién, no provoca necesariamente la inflacion de
precios.»

— «Para mantener la ocupacion plena sera necesario que el Es-
tado incurra en continuos gastos si, a falta de ellos, una parte de
la corriente de ingresos se incorpora a los saldos ociosos. Por tanto,
descenderan el ingreso, la produccién y el grado de ocupacion.
Dirigiendo una parte de estos fondos, que en otra forma permane-
cerian ociosos, a los canales de gastos, se mantendra la corriente
de ingresos monetarios y el ingreso real, pero este proceso no pro-
vocara una inflacion de precios. Un aumento continuo de la deuda
publica no producira por si mismo la inflacion mientras el déficit
se financie mediante préstamos obtenidos de la corriente normal de
ahorros.»

— «A veces se argumenta que el mero volumen de la deuda
puede originar la inflacién. Esta tesis descansa en el supuesto de
que una deuda cuantiosa representa una carga pesada para la co-
munidad, e impone al Gobierno una presion excesiva sobre su
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capacidad impositiva. Se dice que el Gobierno puede encontrarse
con que es imposible llevar a cabo sus operaciones normales y, al
mismo tiempo, soportar el servicio de intereses de la deuda. Par-
tiendo de esta base, se arguye que el Gobierno puede verse obliga-
do a recurrir a la impresion de papel moneda, originando asi la
inflacion consiguiente. Este razonamiento es esencialmente erroneo,
ya que la deuda interior representa una transferencia de fondos
dentro de la comunidad. Es cierto que debemos prestar atencion
al caracter de la estructura de los impuestos a través de los cuales
se van a realizar los pagos de transferencia. Finalmente, al apre-
ciar la capacidad impositiva debemos tener en cuenta ambos aspec-
tos de la politica fiscal: los desembolsos no menos que los im-
puestos.»

— «Con demasiada frecuencia los estudios acerca de los proble-
mas que plantea una deuda publica creciente y la capacidad de
pagar sus intereses se desarrollan sobre el supuesto de un ingreso
nacional estatico, lo que es altamente irreal. Para que un sistema
de empresa privada sea viable, es absolutamente necesario que se
asegure un ingreso nacional creciente, pues si éste permaneciera
estacionario, el aumento de la productividad por trabajador impli-
caria un volumen siempre creciente de desempleo. Un ingreso na-
cional estatico, con aumento o sin aumento de la deuda publica,
destrozaria el orden econémico.»

— «Una gran parte de los estudios acerca de los limites de la
deuda publica carecen completamente de sentido de la realidad.
No existen limites rigidos y fijos. Es un problema manejable y
puede cuidarse de él mas eficazmente si nos aseguramos de que los
impuestos son adecuados para: 1) evitar la inflacién, y 2) propor-
cionar una distribucion de la riqueza y de los ingresos razonable,
justa y viable. Dentro de los limites que nos fijan estos criterios,
es posible determinar, de acuerdo con las diferentes circunstancias,
qué proporcion de los gastos publicos puede financiarse ventajosa-
mente por medio de empréstitos y qué proporcion debe financiarse
con impuestos.»

— «En la medida en que el Estado pueda lograr préstamos de
las personas que ahorran cantidades modestas, el incremento de
la deuda publica no sera desfavorable a la distribucién equitativa
de las riquezas, pero si el crecimiento de la deuda publica es dema-
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siado rapido, no sera posible que quienes ahorran sumas pequeiias
tomen una gran proporcién de los nuevos valores emitidos, que
absorberan los ricos y las clases acomodadas, asi como las empre-
sas grandes. El rapido crecimiento de la deuda publica intensifi-
card, por tanto, la desigual distribucién de la riqueza, y ésta es la
objecion mas fundamental que puede hacerse contra la financia-
cién hecha principalmente a base de empréstitos. Para mitigar esta
desigualdad en la riqueza y los ingresos es menester que se finan-
cie la mayor parte de los gastos publicos por medio de impuestos.
Es mas, ésta es la funcion primaria de una estructura muy progre-
siva de los impuestos. Pero si no fuera por el hecho de que una
deuda publica que crece con rapidez tiende a la concentracion de
la riqueza, siempre debieran preferirse los empréstitos a los im-
puestos, ya que aquéllos constituyen un método mas expansionista
de financiar los gastos. La expansion debe, naturalmente, limitarse
siempre en un punto cercano a la ocupacién plena para evitar asi
la inflacién de precios. Sin embargo, en caso de que sea completa-
mente necesario que el Gobierno incurra en enormes desembolsos
(como en tiempo de guerra), los impuestos sirven a un propésito
mas. Al menos cuando la economia se aproxima a la ocupacion
plena, es absolutamente necesario que parte de los fondos privados
de consumo se destinen a los gastos de guerra. Si esto no se logra
y los gastos de guerra se suman a los privados, inevitablemente se
originara una inflaciéon en los precios de los bienes de consumo.
Los impuestos constituyen un medio poderoso de lograr esta diver-
sificacion de los recursos, y esto es especialmente cierto en cuanto
a los impuestos que gravan con fuerza el consumo.»

— «La deuda publica, los impuestos y los cambios en la oferta
del dinero forman parte de un sistema equilibrador. La confianza
que debemos conceder a cada uno de los métodos de financiacion
de los gastos publicos depende de muchas consideraciones y supo-
ne juicios respecto a la adecuacién de los medios de pago, sobre
si la liquidez es suficiente, acerca de la importancia que tiene, bajo
ciertas circunstancias, emplear métodos de financiacién mas;expan-
sivos y menos restrictivos, el justo (socialmente deseable). grado de
desigualdad de riqueza e ingresos, la conveniencia relativa de mer-
mar la corriente de ahorros por empréstitos (aumentando la deuda
publica) o impuestos. Un incremento de la deuda publica que no
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exceda de ciertos limites tiende a fomentar una amplia distribu-
ciéon de la propiedad, puesto que las nuevas emisiones son adqui-
ridas por las instituciones de ahorro. Por otra parte, un aumento
rapido de la deuda publica implica necesariamente que los impues-
tos gravitaran ligeramente sobre las clases de ingresos mas eleva-
dos y las compaiiias, y tiende a fomentar la concentracion de la
riqueza y del ingreso. Consideraciones de este tipo son las que de-
bemos tomar en cuenta cuando deseamos apreciar la influencia de
la deuda publica y determinar el grado de rapidez con que debemos
permitir que aumente. La deuda publica interior no se asemeja a la
deuda privada, puesto que no posee ninguna de las caracteristicas
de ésta. La deuda publica es un instrumento politico. Significa con-
trolar el ingreso nacional y, junto con la estructura fiscal, regular
la distribucién de éste.»

Muchas de estas ideas estan sintetizadas o desarrolladas en el
trabajo que bajo el titulo «La tesis del estancamiento» (sintesis
de algunos trabajos de A. H. Hansen) se recoge en la obra de
A. Smithies y J. K. Butters: «Lecturas sobre Politica Fiscal» (14).
Seialemos también que el enfoque basico de Hansen se respeta en
su obra posterior «Monetary Theory and Fiscal Policys (15).

En 1943, Abba P. Lerner publica su trabajo «Functional Finance
and the Federal Debt» (16). En este articulo, Lerner anticipa algu-
nas de las ideas que posteriormente desarrollara en su libro «The
Economics of Control», publicado en 1944. En el primero de los
trabajos citados, Lerner especifica la filosofia subyacente en la
denominada Hacienda Funcional. En esencia, queremos extraer los
siguientes comentarios de Lerner:

— «La idea general (de la nueva teoria fiscal) es que la politica
fiscal del Estado, sus gastos e impuestos, su contratacién y reem-
bolso de empréstitos, su emisién y recogida de dinero, todo esto ha
de hacerse solo atendiendo a los resultados de tales fenémenos so-
bre la economia y no a ninguna doctrina tradicional admitida acerca

(14) Vid. A. SMITHIES y J. K. BUTTERS: Readings in Fiscal Policy, Ed. R. D.
Irwin, Inc. Homewood, Illinois, 1955. Versién castellana bajo el titulo «Lec-
turas sobre politica fiscal», Revista de Occidente, Madrid, 1959.

(15) Ed. McGraw-Hill Book Company, Inc. Nueva York, 1949. Version
espafiola bajo el titulo «Teoria monetaria y politica fiscals, Fondo de Cultura
Econdmica, Méjico, 1954.

(16) Social Research, febrero 1943. Versién castellana en Lecturas de
politica fiscal, op. cit., pags. 590-603.
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de lo que es sano o no lo es. Este principio de juzgar sélo por los
efectos se ha aplicado a muchos otros campos de la actividad hu-
mana, donde se le conoce como el método cientifico en oposicion al
escolaticismo. El principio de juzgar las medidas fiscales por la
forma en que funcionan con relacion a la economia podemos de-
nominarlo Hacienda Funcional.»

— «La Hacienda Funcional rechaza terminantemente la doctri-
na tradicional de la hacienda sana y el principio de tratar de nive-
lar el presupuesto de cada afio solar o en cualquier otro perfodo
arbitrario. En su lugar prescribe: 1) Reajustes del gasto total (por
todos los que se mueven en la economia, incluso del Estado), a fin
de eliminar el paro y la inflacién, utilizando el gasto publico cuan-
do el gasto total es demasiado bajo y la tributacion cuando el gasto
total es demasiado alto. 2) El reajuste de las existencias de dinero
y titulos del Estado en manos del puablico a través de la emision o
recogida de Deuda, con objeto de conseguir el tipo de interés que
se traduzca en el nivel mas deseable de inversién. 3) La emisién,
atesoramiento o destruccion de dinero en la medida para llevar a
cabo los dos primeros puntos del programa.»

— «Tan pronto como se reconocié esto —la falta de garantia
de que el mantenimiento de la prosperidad permitiria equilibrar el
presupuesto incluso en periodos mas largos— hubo de admitirse
que el resultado podria ser una Deuda nacional en constante creci-
miento (si el gasto adicional habia de ser alimentado tomando el
Estado dinero a préstamo y no recurriendo a emitir billetes por el
exceso de los gastos sobre los ingresos tributarios). En este punto
habra que aclarar dos extremos: primero, que esta posibilidad no
representaba ningun peligro para la sociedad, por alto que fuese
el nivel que pudiera alcanzar la Deuda Publica, mientras la Hacien-
da Funcional mantuviese un nivel conveniente de demanda total
para la produccién normal; segundo (aunque mucho menos impor-
tante), que existe una tendencia automatica en el presupuesto a
equilibrarse a largo plazo como resultado de la aplicacion de la
Hacienda Funcional, aun cuando no se admita el principio de la
nivelacion presupuestaria. Por muy grandes que sean los intereses
que hayan de pagarse sobre la Deuda, la tributacion no ha de ser
aplicada si no es necesaria para frenar el gasto e impedir la infla-
cién. Los intereses pueden ser pagados con el producto de nuevos
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empréstitos. Mientras el publico siga deseando prestar al Estado
no hay ninguna dificultad, por muchos ceros que se afiadan a la
Deuda Publica. Si el publico se muestra refractario a seguir pres-
tandole, ha de atesorar el dinero o ha de gastarlo. Si el publico
atesora, el Estado puede emitir billetes para hacer frente al pago
de los intereses de la Deuda y a sus restantes obligaciones, y el
unico efecto es que el publico retiene dinero en lugar de titulos de
Deuda, y el Estado se ahorra la molestia de efectuar pagos en con-
cepto de intereses. Si el publico gasta, esto aumentara el ritmo de
gasto total, con lo que no sera necesario que el Estado pida pres-
tado para esta finalidad; si el ritmo de gasto llega a ser demasiado
grande, entonces es el momento de recurrir al impuesto para im-
pedir la inflacién. El producto de estos impuestos puede destinar-
se a pagar intereses y reembolsar Deuda Publica. En todos los casos
la Hacienda Funcional ofrece una respuesta sencilla y casi automa-
tica» (17).

(17) Este proceso, segun Lerner, no se vio con claridad o se consideré
demasiado chocante o demasiado l6gico para ser presentado a la gente. En
lugar de ello, opina Lerner, se argumenté —por ejemplo, por A. Hansen—
que mientras exista una relacién razonable entre renta nacional y deuda pu-
blica, el pago por intereses de la deuda puede ficilmente cubrirse con im-
puestos pagados de la renta nacional, que se ha incrementado como conse-
cuencia de la financiacién con cargo al déficit. Desde su punto de vista, esta
férmula tranquilizadora innecesaria abrié el camino a una oposicién extre-
madamente eficaz contra la Hacienda funcional. Incluso personas que tienen
una idea clara del mecanismo mediante el cual el gasto publico, en épocas de
depresidn, puede aumentar la renta nacional en varias veces la cantidad gas-
tada por el Estado y que comprenden perfectamente bien que la deuda
nacional, cuando es interior, no constituye una carga sobre la nacién, como
sucede en el caso de la deuda de un individuo frente a otro, se han pronun-
ciado enérgicamente contra el gasto con cargo al déficit.

Constituye una especial preocupacién de Lerner, segiin pensamos, demos-
trar los cuatro errores mas importantes que subyacen en la argumentacién
contra el gasto con cargo al déficit y que, en ltimo término, se puede expo-
ner de la siguiente forma: «Si los intereses pagados sobre la deuda han de
obtenerse mediante impuestos (otra hip6tesis que no es rebatida por la
férmula tranquilizadora), esta cantidad llegarda un dfa en que representari
una fraccién importante de la renta nacional. El Impuesto sobre la Renta,
muy alto, necesario para recaudar esta cantidad de dinero y entregarla a los
tenedores de titulos de la deuda, frenara las inversiones privadas arriesgadas
al deducir la remuneracion neta sobre ellas, con lo que el inversor no se vera
compensado del riesgo de perder su capital. Serd necesario que el Estado
se lance ain mas a la financiacién con cargo al déficit para mantener el
nivel de la renta y del empleo. Entonces serd precisa una tributacién todavia
mas fuerte para pagar los intereses de la deuda creciente, hasta que la
carga de la tributacién sea tan pesada que la inversién privada deje de ser
rentable y la economia basada en la empresa privada entre en colapso. Todas
las_empresas individuales y sociales quebrardn a causa de la tributacién y
el Estado tendri que liacerse cargo de toda la economia.»
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— «No hay razén para suponer que, como resultado de la apli-
cacién continua de la Hacienda Funcional para mantener el pleno
empleo, el Estado haya siempre de estar tomando a préstamo dine-
ro y aumentando la Deuda Publica. Existen varias razones en favor
de esta idea:

Primero. El pleno empleo puede ser mantenido emitiendo el
dinero necesario para ello, y con esto no se aumenta la Deuda. Sin
embargo, probablemente es aconsejable permitir que la Deuda y
el volumen de dinero aumenten, manteniendo cierto equilibrio
entre ellos durante todo el tiempo que uno u otro tengan que
aumentar. '

Segundo. Dado que uno de los mayores frenos para la inver-
sién privada lo constituye el temor de que la depresién aparezca
antes de que la inversion se haya autopagado, la garantia del pleno
empleo permanente hara mucho mas atractiva la inversién priva-
da una vez que los inversores hayan abandonado sus sospechas en
cuanto al nuevo procedimiento. El crecimiento de la inversion pri-
vada disminuira la necesidad de gastar con cargo al déficit.

Tercero. A medida que la Deuda Publica aumente, y con ella
la suma de riqueza privada, habra un rendimiento creciente de los
impuestos que gravan las grandes rentas y herencias, aun en el
caso de que los tipos de gravamen permanezcan constantes. Estos
mayores pagos por impuestos no representan una reduccion del
gasto por parte de los contribuyentes. Por eso, el Estado no tiene
que utilizar el producto de estos impuestos para mantener el ritmo
necesario de gasto y puede dedicarlo al pago de intereses sobre
la Deuda Publica.

Cuarto. Conforme aumenta la Deuda nacional, actua como una
fuerza autoniveladora, disminuyendo de modo gradual la necesidad
ulterior de seguir creciendo y alcanzando finalmente un nivel de
equilibrio en el que llega a desaparecer por completo su tendencia
a aumentar. Cuanto mayor sea la Deuda nacional, mayor es la can-
tidad de riqueza privada. La explicacion de esto radica simplemente
en que por cada dolar de Deuda poseida por el Estado hay un
acreedor privado que posee los titulos publicos (posiblemente a
través de una sociedad de la que es accionista) y el cual considera
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estos titulos como parte de su fortuna privada. Cuanto mayores
sean los patrimonios privados menor sera el incentivo para incre-
mentarlos por medio del ahorro tomado de la renta normal. A me-
dida que el ahorro resulte asi frenado por la gran acumulacién del
ahorro pasado, el gasto con cargo a la renta normal aumenta (ya
que el gasto es la unica alternativa para la renta procedente del
ahorro). Este aumento del gasto privado hace menos necesario que
el Estado practique la financiacién con cargo al déficit para man-
tener el gasto total al nivel que asegure el pleno empleo. Si la
Deuda Publica se ha hecho tan grande que el gasto privado es sufi-
ciente para suministrar el gasto total necesario para el pleno em-
pleo, no hay necesidad de que el Estado se continue financiando
con cargo al déficit, el presupuesto esta equilibrado y la Deuda na-
cional automaticamente deja de crecer. El volumen de este nivel de
equilibrio de la Deuda Publica depende de muchas cosas. S6lo pue-
de ser atisbo y esto de un modo muy tosco. Mi conjetura es que
se halla entre los 100.000 y los 300.000 millones de délares. Como
el nivel es un resultado y no un principio de la Hacienda Funcio-
nal, no tiene ninguna importancia la amplitud de esta estimacidn;
no es necesario para la aplicacién de las leyes de la Hacienda Fun-
cional.

Quinto. Si por cualquier razén el Estado no desea que la pro-
piedad privada crezca demasiado (bien en forma de titulos de la
Deuda, bien en cualquier otra), puede frenarla creando impuestos
sobre los ricos en lugar de tomar dinero prestado de ellos, dentro
de su programa de financiamiento del gasto publico para mantener
el pleno empleo. Los ricos no reduciran sus gastos en cuantia im-
portante, y asf los efectos sobre la economia, aparte de los que
nazcan de una Deuda Publica pequefia, serdn los mismos que si el
dinero hubiera sido recibido en préstamo de dichas personas. Por
este medio, la Deuda puede ser reducida a cualquier nivel que se
desee y mantenida en él.

La respuesta a la argumentacién contra el gasto con cargo al
déficit puede, pues, ser resumida como sigue: la Deuda Publica no
ha de mantenerse en constante crecimiento; aun cuando la Deuda
Publica crezca, los intereses sobre ella no han de pagarse con cargo
a los impuestos normales; aun cuando los intereses de la Deuda se
paguen con cargo a impuestos normales, éstos constituyen unica-
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mente el interés sobre una fraccion del beneficio disfrutado como
consecuencia del gasto publico y no existe pérdida para la nacién,
sino que simplemente se transfiere de los contribuyentes a los te-
nedores de titulos; los altos impuestos sobre la renta no es nece-
sario que frenen la inversién, porque unas deducciones adecuadas
en caso de pérdidas pueden disminuir el capital efectivamente
arriesgado por el inversor en la misma proporciéon que se reduce
su renta neta obtenida de estas inversiones.»

Estas referencias al pensamiento de Lerner es conveniente rati-
ficarlas con la exposicién que realiza en su «Teoria Econémica del
Control» («The Economics of Control»), que como hemos sefialado
se publica en 1944. Algunas de las afirmaciones de Lerner merecen
constatarse en este trabajo, para que el lector tenga una visién
global de su planteamiento desde las perspectivas que en este en-
sayo nos interesan. Convencidos de la utilidad de este enfoque, de-
jamos constancia de algunas de sus ideas mas relevantes:

— «Tan pronto como se reconoce que es un deber del Gobier-
no —y quiza su deber fundamental— el asegurar el mantenimiento
de la ocupacién plena, y que carece de justificacién posible cual-
quier principio relacionado con la llamada finanza ortodoxa que
pueda obstaculizar esta tarea, saltan a la vista en forma clara e
inconfundible los instrumentos por medio de los cuales puede man-
tenerse la ocupacién plena. Pero el reconocimiento de estos instru-
mentos es imposible sin que previamente sean extirpados algunos
prejuicios que son excepcionalmente poderosos y que se encuen-
tran firmemente establecidos.»

— «El primero de estos perjuicios es la resistencia a admitir
que la cuantia de la deuda nacional (cuando esta en poder de los
ciudadanos del pais) carece casi de importancia en comparacién
con la necesidad de mantener la ocupacién plena. La deuda nacio-
nal no es una carga para la posteridad, puesto que si las generacio-
nes futuras pagan la deuda, se la estaran pagando a si mismas,
que estaran vivas cuando sean hechos los pagos. La deuda nacional
no es una carga para la nacién, puesto que cada centavo de interés
o de pago que se cobra a los ciudadanos en calidad de contribuyen-
tes para satisfacer el servicio de la deuda es recibido por los ciu-
dadanos propietarios de los bonos del gobierno. La deuda nacional
no es un sintoma de pobreza nacional como no son un sintoma de
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riqueza nacional los certificados de propiedad de los bonos del
gobierno (las dos cantidades se cancelan mutuamente en cualquier
medicién de la riqueza nacional). Asi como aumentar la deuda na-
cional no empobrece a la nacion, tampoco la enriquece el pago de
la misma. No es cierto que la deuda nacional deba ser pagada algun
dia, como tampoco es cierto que todos los bancos deban cobrar
sus créditos y pagar a sus depositarios en un dia catastrofico, o
que todas las empresas y sociedades anonimas tengan que disol-
verse algun dia para pagar sus deudas a los individuos que en
ellas invirtieron. Cada comprador individual de bonos del gobier-
no debe cobrar su dinero al vencimiento del titulo, pero otro pres-
tamista puede sustituirlo cuando esto suceda (en caso de que el
individuo no desee renovar su préstamo) y la deuda nacional puede
continuar, en la misma forma en que un bosque perdura aunque
cada uno de sus arboles deba ser derribado algun dia.»

— «Tampoco es cierto que el interés sobre la deuda nacional
que sea propiedad de los nacionales constituye una carga para la
nacién. Los pagos de intereses no son una pérdida para la nacion.
Simplemente son transferidos a quienes los reciben por parte de
los contribuyentes o de los nuevos prestamistas, y si fuera dificil
o inconveniente aumentar los impuestos, puede hacerse el pago de
los intereses sin imponer ninguna carga a la nacion en su conjun-
to pidiendo prestado el dinero o imprimiéndolo. El perjuicio en
contra de la impresién de dinero y en contra de pedirlo prestado
parece mucho mas fuerte cuando tiene por objeto pagar intereses
que cuando la impresién o los préstamos se hacen con otro propé-
sito. No obstante, los efectos son idénticos.»

— «El punto de vista de que la deuda nacional es algo malo
que debe evitarse o reducirse a su minimo, cuando en verdad no
es buena ni mala por si misma, se basa en dos grandes errores
conceptuales. El primero consiste en considerar a la nacién, o al
gobierno que la representa, como a una empresa que puede caer en
dificultades si se endeuda mucho. Podria entonces no ser capaz de
saldar sus deudas y verse obligada a declararse en quiebra... Pero
ni la nacién ni el gobierno son empresas normales y mucho menos
un comerciante ordinario..., en temor cotidiano del presidio de
los deudores y de los alguaciles. El gobierno, aun si no quiere
obtener dinero por medio de impuestos, puede siempre cubrir sus
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compromisos con cualquier ciudadano pidiendo prestado de otro
ciudadano o imprimiendo dinero para pagarle. La nacién no puede
ser enviada al presidio de los deudores ni privada de ejercer sus
funciones a través de un acta de bancarrota. La absurda nocién
de que un pais puede declararse en quiebra obligado por una gran
deuda interna puede explicarse unicamente como el resultado de
que los capitalistas individuales han erigido un concepto del estado
en su imagen propia y han inculcado esta mitologia capitalisia en-
tre los otros miembros de la sociedad capitalista.»

— «El otro gran error intelectual estriba en mirar unicamente
una parte de la relacién deuda-crédito. Cada deuda tiene su cré-
dito correspondiente, puesto que debe haber alguien a quien se le
debe la deuda. Cuando un negocio o una sociedad anonima adquie-
ren una deuda se le llama a ésta, habitualmente, una inversion por
parte del individuo que pone el dinero. La suma de tales inversio-
nes es con frecuencia tomada como una indicaciéon de la riqueza
de un pais... Cuando el gobierno incurre en una deuda no se la con-
sidera desde el punto de vista del comprador de los bonos, lo que
haria aparecer como un crédito, sino desde el punto de vista del
gobierno en donde aparece anotada en el otro lado d¢ la partida
en calidad de pasivo o deuda... Ni la deuda del gobierno, ni la
deuda privada ofrecen indicacién alguna respecto a la verdadera
riqueza del pais, que reside en la habilidad e industria de sus habi-
tantes y en los recursos naturales y equipo con los que éstos pueden
cooperar.»

— «Por supuesto, todo lo dicho se aplica unicamente a la deuda
nacional que esta en poder de los nacionales. El aumentar la deuda
con otros paises o con los ciudadanos de otros paises si indica
un empobrecimiento del pais que pide prestado y el enriquecimien-
to del pais que presta. Respecto a esta clase de deuda es valida
la critica popular. Cuando un pais pide prestado a otro, es como
cuando un hombre pide prestado a otro. El deudor puede, por
medio del préstamo, consumir mas de lo que produce y tendra
que consumir menos de lo que produce cuando posteriormente
tenga que pagar la deuda. Ninguna de estas consideraciones se
aplica a la deuda interna o al pago de la deuda en poder de nacio-
nales. El pais no puede, por medio de manipulaciones monetarias,
consumir mas de lo que puede producir, de lo cual todo pais se
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ha dado cuenta en forma aguda en nuestra época. Y asi como los
préstamos internos en realidad no dan a un pais nada con lo que
no contaba al principio, el pago de la deuda o el pago de sus
intereses no le resta nada al pais en su conjunto.»

Hemos querido, hasta aqui, reflejar literalmente alguna de las
afirmaciones de Hansen y Lerner (18), que pensamos ayudarin ob-
viamente a una mejor comprension de la opinién de estos autores
sobre la carga de la deuda publica y su postura sobre la traslacién
o no de dicha carga sobre las generaciones futuras. Ideas que, cier-
tamente, son bien conocidas por un reducido grupo de estudiosos
de la ciencia econdmica y de la hacienda publica, pero quizd sean
menos familiares para aquellos que no han profundizado sobre
estas materias. '

Es indudable, en nuestra opinion, que las principales tesis sus-
tentadas por la «nueva ortodoxia» sobre la deuda publica —su posi-
cién respecto a su carga y sobre la traslacién o no de ésta sobre
las generaciones futuras— se sintetizan también en un excelente
articulo de A. P. Lerner titulado: «The Burden of the National
Debt» (19). En este trabajo, Lerner expone los efectos imaginarios
de la deuda nacional, destacando por qué la deuda publica es dife-
rente de la deuda privada, y la deuda publica interna distinta de la
deuda publica externa. Para los efectos de nuestra investigacion,
queremos destacar el siguiente aspecto de su aportacién, referido
a la traslaciéon de la carga sobre las generaciones futuras. Para
Lerner, una variante de la falsa analogia sustentada por el pensa-
miento cldsico es la declaracién de que la deuda nacional supone
una injusta carga sobre nuestros hijos, a los que les hacemos pagar
por nuestras extravagancias. Muy pocos economistas —precisa Ler-
ner— necesitan que se les recuerde que si nuestros hijos o nietos

(18) Lerner hace otras afirmaciones importantes, como por ejemplo: el
pedir prestado no tiene por objeto la obtencién de dinero, sino el hacer que
el publico tenga en su poder mds titulos y menos dinero; el tinico propésito
de los bonos de guerra es disminuir los gastos del publico; los efectos de
la tributacién y de la obtencién de empréstitos pueden coincidir; la impo-
sicién y el gasto, la obtencién y concesién de préstamos y las operaciones
de compra y venta constituyen los seis instrumentos fiscales del Gobierno;
imprimir dinero, destruirio o atesorarlo son recursos subsidiarios a los ante-
riores en relacién con el propésito de ajustar la inversién y el consumo para
lograr la ocupacién, plena, etc.

(19) Publicado en Income, Employment and Public Policy: Essays in
Honor of Alvin H. Hansen, de L. A, METZLER y otros, W. W. Norton and Com-
pany, Inc. Nueva York, 1948
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han de pagar algo de esa deuda nacional, esos pagos se haran a
nuestros hijos o nietos y a nadie mas. Considerandolos conjunta-
mente, por tanto, no son mas empobrecidos por hacer los reembol-
sos que lo que son enriquecidos por recibirlos.

Segun Lerner, este enfoque no ha convencido en un principio.
Para €l, una deuda externa permite a un individuo o a una nacién
obtener cosas de otros sin tener que dar algo a cambio, por el mo-
mento. El que pide prestado puede consumir mas de lo que pro-
duce. Y cuando paga la deuda externa tiene que consumir menos
de lo que produce. Pero esto no es cierto para la deuda interna.
Una deuda interna puede ser util para la sanidad de la economia,
ya que no posibilita consumir mas de lo que produce. En conse-
cuencia, no debe sorprender que el reembolso de la deuda interna
no exija apretarse el cinturén.

Sin embargo, también destaca Lerner, muchos de los que re-
conocen que la deuda nacional no es una deduccién de la riqueza
nacional se preocupan profundamente por los pagos de intereses
de la deuda nacional; consideran esta carga de intereses como si
los pagos de intereses constituyesen deducciones de la renta na-
cional. Para Lerner, esto es también un error. Los pagos de intere-
ses no son mas una substraccién de renta nacional que la deuda
nacional misma es una minoracion de la riqueza nacional. Esto
puede ser demostrado mas claramente sefialando qué facil es —sim-
plemente emitiendo el dinero necesario para hacer los pagos de
intereses— cubrir la carga de intereses de cualquier deuda nacio-
nal adicional; para Lerner, los intereses necesarios, por tanto, nun-
ca son mas onerosos que el principal adicional de la deuda en que
pueden facilmente ser transformados (20).

Pensamos que quiza la mas sintetizada exposicion de la nueva
ortodoxia se realice por J. M. Buchanan, su principal detractor y
oponente, como veremos. De los tres aspectos comentados por este

(20) Lerner previene del Feli ro de sustentar opiniones radicalmente
opuestas a la deuda publica, fundamentadas en perjuicios populares sobre
la carga de intereses de la deuda y su forma de financiacién, pues ello puede
Ilevar a la conclusién de prohibir todo empréstito y a una meticulosa adhe-
sién a la ortodoxia primaria del equilibrio presupuestario en todo momento.
Interesa reflexionar sobre esta afirmacién de Lerner: «Los beneficios de los
pagos de intereses de la deuda nacional no aumentan para cada individuo
exactamente en el mismo grado que el dafio que se le causa por los impues-
tos adicionales que se hacen necesarios. Por esto no es posible repudiar el
conjunto de la deuda nacional sin perjudicar a alguien.»
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autor sobre la nueva ortodoxia —la analogia entre deuda privada
o individual y deuda publica es falaz en todos los aspectos esen-
ciales; existe una importante distincion entre deuda publica inter-
na y externa; y la creacion de deuda publica no implica transfe-
rencia alguna de la carga real primaria sobre generaciones futu-
ras —nos interesa dejar constancia de la opinién de Buchanan
sobre el ultimo punto, por ser central para nuestra argumenta-
cién—. En lo que sigue, seguimos a este autor (21), para quien, y
segun la nueva ortodoxia, el proceso de empréstito del Gobierno
transfiere corriente poder de compra de las manos de los indivi-
duos o instituciones al Gobierno. La utilizacion de este poder de
compra por el Gobierno emplea recursos en el mismo periodo de
tiempo general que aquel en que la operacién de empréstito se
realiza. Hasta donde esos recursos son deducidos de empleos pri-
vados, el coste total de oportunidad, es decir, el coste real del
gasto publico se entiende que se soporta por los individuos que
viven en el periodo inicial o «corriente» de tiempo. El sacrificio
real de bienes y servicios privados, esto es, la renta real, se produce
—segun se alega— durante este periodo inicial y este sacrificio se
deriva, no de la deuda per se, sino mas bien de la decision del Go-
bierno de realizar el gasto publico en cuestion. En este aspecto
particular, la financiacion de un gasto publico por empréstitos es
poco diferente de la financiacion por impuestos. En cada caso, la
carga real se soporta corrientemente. Y la traslacion de la carga
real primaria del gasto publico a lo largo del tiempo, por cambio
del método de financiacién, es imposible.

Siguiendo la explicacion de Buchanan sobre la nueva ortodoxia,
éste destaca que el método de financiacién a través de la deuda
publica, como opuesto al método impositivo, implica, por supues-
to, diferentes efectos sobre los individuos vivientes en periodos de
tiempo subsiguientes al de creacion de la deuda. La emision de
deuda deja a las futuras generaciones con una herencia simultdnea
de derechos y obligaciones. Pero esos derechos y obligaciones pue-
den no representar una carga real agregada porque se cancelan
mutuamente, al menos para la deuda publica interna. Los indivi-
duos vivientes en «futuras» generaciones estin obligados a pagar

(21) Vid. J. M. BUCHANAN: Public Principles of Public Debt, capitulo se-
gundo, Ed. R. D. Irwin, Inc. Homewood, Illinois, 1958.
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suficientes impuestos para el servicio de la deuda, esto es, para
pagar las cargas en concepto de intereses y de amortizacién, pero
esos ingresos obtenidos via impuestos se devuelven a esta misma
generacion en forma de pagos de intereses de la deuda en poder de
individuos dentro de la misma economia. En consecuencia, la deu-
da coloca sobre los individuos de futuras generaciones nada mas
que alguna obligacién para hacer algunas transferencias entre ellos
mismos. No existe, en definitiva, un sacrificio real de recursos in-
herente a esta transferencia. Ahora bien, esta transferencia no es
del todo comparable con el sacrificio de recursos que era soporta-
do durante el periodo en el que la deuda era creada originalmente
y el gasto publico realizado.

Buchanan, adema4s, destaca lo siguiente: la deuda publica no es,
por tanto, una carga. Al principio, los defensores de la moderna
visién del problema reconocen la posibilidad de que el proceso de
realizar las transferencias requeridas de intereses implicaba una
carga neta. Sin embargo, precisa Buchanan, hoy se reconoce ge-
neralmente que la herencia de la deuda publica crea serios pro-
blemas de transferencia. Estas transferencias de cargas son, esen-
cialmente, de una variedad friccional. Esta secundaria transferen-
cia de carga, distinta de la primaria carga real, depende de nume-
rosas variables, siendo muy significativa la distribucién de los ins-
trumentos de deuda. Si los contribuyentes son aproximadamente
idénticos a los tenedores de bonos, no existe una seria transferen-
cia de carga, pero si estos dos grupos son sensiblemente diferentes,
los costes reales son impuestos sobre los contribuyentes netos y
los beneficios reales sobre los perceptores de intereses netos. El
pleno reconocimiento de la existencia de tal transferencia de carga
no invalida, sin embargo, el primer principio fundamental de la
nueva ortodoxia: la primaria carga, real no puede trasladarse a
las generaciones futuras. La transferencia de la carga secundaria es
analoga a la carga friccional o incentivo de recaudacién de im-
puestos corrientemente, si este método es el escogido en lugar de
la deuda publica. Estos son costes o cargas reales de segundo or-
den, por encima de los representados por el sacrificio directo o
primario de recursos actualmente detraidos del uso privado y sub-
siguientemente empleados por el Gobierno. Esta carga primaria
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debe siempre recacr sobre los individuos vivos en el periodo de
tiempo durante el que el Gobierno utiliza los recursos (22).
Interpretando este enfoque, Fuentes ha destacado que la nueva
ortodoxia adopta una perspectiva macroeconémica. Un gasto pu-
blico sélo implica una carga bruta en la medida en que comporta
una reduccién de los recursos utilizados en la produccién privada
para incrementar los recursos en poder del sector publico desti-
nados a incrementar su propia produccion. Como puede obser-
varse, precisa, el concepto de carga bruta adquiere, desde esta
perspectiva, un contenido real que soélo puede tener existencia en
el caso de que todos los recursos de la comunidad estén plena-
mente empleados. En las situaciones de depresién y paro —su-
puesto especialmente contemplado por los autores de la nueva
ortodoxia— la realizacion de un gasto publico carece de carga
bruta: el Estado se limita a tomar unos recursos que estin ocio-
sos para aplicarlos a sus fines, sin que haya de producirse ninguna
reduccién en la produccion privada. Cuando existe pleno empleo, la
carga bruta del gasto hace aparicion, toda vez que al no poderse
disponer de mas recursos, todo aumento en la produccién publica
ha de ir acompaiado por una reduccién en la produccién privada.
Si se admite este concepto de carga bruta es evidente que, cuando
existe pleno empleo, toda la carga ha de ser soportada por la ge-
neracion presente. Como alguien ha seiialado, destaca Fuentes, no
hay carga futura porque, en términos reales, no hay forma de con-
sumir hoy las patatas que se sembraran maiiana. En el momento
en que se realiza el gasto es cuando se sustraen recursos a la ini-
ciativa privada. Y en el futuro unos sujetos pagarin impuestos,
mientras que otros percibiran los intereses atendidos por tales
impuestos, pero la sociedad en conjunto no pierde ni gana nada.
Asi, la financiacion por deuda o por impuestos, es indiferente si
se atiende a la generacién que ha de soportar la carga bruta del
gasto. La eleccién entre ambas alternativas de financiacion depen-
de del papel que la imposicién ha de jugar desde la perspectiva
de la estabilidad, asi como la necesidad de limitar las fricciones

(22) Es significativa la afirmacién recogida por Buchanan de que el
empréstito es fundamentalmente una forma de imposicién, en muchos casos
la forma ideal.
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que sobre la optima asigacion de los recursos productivos pueden
causar tipos demasiado elevados de imposicion (23).

Otra interpretacion-sintesis es la ofrecida por E. Nevin: «The
Burden of the Public Debt: A Survey» (24). Para Nevin, en sentido
keynesiano no existe carga de la deuda publica sobre generaciones
futuras porque no hay pérdida directa de bienes reales y servicios
para los ciudadanos como un conjunto. Nevin nos obliga a razonar
que dos elementos estan implicados por la palabra «carga» en este
contexto: primero, una pérdida de bienes reales y servicios; y se-
gundo, una pérdida soportada por la comunidad como un conjunto.
Solamente cuando el gasto se produce, se absorben los bienes rea-
les y servicios, hasta que llega un momento en que los recursos
en cuestion se agotan para siempre v, reciprocamente, no hay ca-
mino por el que el esfuerzo de trabajo de mafiana pueda de algun
modo ser prestado por adelantado y utilizado hoy. Cuando la deu-
da es reembolsada es solamente una transferencia la que puede
ser efectuada; el dominio sobre los bienes reales y servicios se
transfiere del deudor al acreedor, produciéndose una cancelacién
y no soportindose una pérdida neta de bienes y servicios por la
comunidad como un conjunto. Y lo que es cierto de la deuda lo es
también, mutatis mutandis, de los pagos de intereses de la deuda.
La carga del gasto, asi definida, puede no pasar a las generaciones
futuras (25).

Hasta aqui hemos expuesto los principales argumentos esgri-
midos por la nueva ortodoxia frente al enfoque clasico, haciendo
especial hincapié en el aspecto referente a la traslacion o no de
la carga de la deuda publica sobre las generaciones futuras, ade-
mas de hacer referencia como para la nueva ortodoxia la deuda
publica interna es diferente de la deuda publica externa, y la deu-
da individual o privada distinta de la deuda publica. Ya hemos an-
ticipado que estas ideas predominan durante un buen nuimero de
afos en la literatura disponible, sin ser objeto de criticas en pro-
fundidad. Este asentamiento en la doctrina se quiebra basicamente
a partir de 1958, afio en el que se inicia una critica de la nueva

(23) Vid. E. FUENTES QUINTANA: Hacienda Publica, op. cil., pag. 475.

(24) Rivista Internazionale di Scienze Economiche e Commerciali, nume-
ro 11, anno XVI, 1969, pags. 1074-1091.

(25) Vid. E. NEVIN: The Burden of the Public Debt..., op. cit., pag. 1076.
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ortodoxia. En opinién de Nevin, los ataques a la posicion keyne-
siana se pueden resumir en tres categorias distintas: el argumento
del sacrificio; los argumentos del stock de capital, y el argumento
de las generaciones.

Esta clasificacién de Nevin nos es valida para nuestros pro-
positos y, por ello, vamos seguidamente a profundizar en la esencia
de estos argumentos, y facilitar asi una comprensién global del
problema, centrado insistimos en el aspecto de la transferencia
de la carga de la deuda sobre generaciones futuras.

1. El argumento del sacrificio

J. M. Buchanan es, como se reconoce con generalidad, uno
de los principales criticos de la nueva ortodoxia. En su obra Public
Principles of Public Debt, Buchanan explicita su critica, que res-
ponde, segun Nevin, al argumento del sacrificio. Analicemos por
qué, no sin antes dejar constancia de los supuestos de partida de
Buchanan mas importantes: existe pleno empleo de los recursos;
la deuda publica se crea para objetivos reales, no para compensar
variaciones de la demanda efectiva; los efectos de la venta de los
titulos de deuda publica sobre el tipo de interés y la estructura
de precios son insignificantes; los fondos utilizados por el Gobierno
son detraidos totalmente de la formacion de capital privado v pre-
valecen las condiciones de competencia en la economia; y, final-
mente, Buchanan especifica que no realiza ningin supuesto con-
creto sobre el propdsito o fin del gasto financiado.

Esto dicho, sefialemos que Buchanan, en el epigrafe «The Shift-
ing of the Burden to Future Generations», empieza por definir
«generaciones futuras». Para Buchanan, se trata de cualquier con-
junto de individuos vivos en cualquier periodo de tiempo siguiente
a aquel en el que se crea la deuda. La longitud de los periodos de
tiempo puede ser designada arbitrariamente y el andlisis puede
realizarse en términos de semanas, meses, afios, décadas o centu-
rias. La longitud del periodo per se no es relevante. Si se escoge
un periodo de tiempo ordinario de un afio y si se denomina el afio
en que se realiza la operaciéon de empréstito t,, entonces los indi-
viduos que viven en algunos de los afios, t, 1, ts ... . son definidos
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como pertenecientes a futuras generaciones. Un individuo que vive
en el afo f, normalmente vivira en el afo ¢, pero es un individuo
diferente en los dos periodos de tiempo y, para sus propésitos,
Buchanan estima que puede ser considerado asi. En otras pala-
bras, precisa Buchanan, no debe preocupar si la carga de la deuda
publica se transfiere a los hijos o nietos como tales, sino si la
carga de la deuda puede o no ser pospuesta. Las cuestiones reales
implican la posible traslabilidad o no traslabilidad de la carga de
la deuda en el tiempo, o entre «generaciones futuras» en el sentido
literal. Ahora bien, matiza Buchanan, ya que, sin embargo, la ter-
minologia «futura generacién» se ha utilizado ampliamente en los
trabajos sobre esta materia, la seguird empleando, pero segin la
definicion particular que él da.

Buchanan —después de explicitar qué entiende por generacio-
nes futuras— se pregunta qué es lo que quieren decir los defen-
sores del nuevo enfoque cuando sugieren que la carga primaria real
de la deuda publica no puede trasladarse a generaciones futuras.
En su opinion, la mejor respuesta es la ofrecida por Brownlee y
Allen: «El proyecto publico es pagado mientras se esta realizando,
en el sentido de que otros usos alternativos para esos recursos
deben ser sacrificados durante este periodo». Los recursos que son
utilizados por el Gobierno deben ser detraidos de empleos priva-
dos durante el periodo 7, no durante un periodo subsiguiente.

Para Buchanan, esta ultima afirmaciéon es obviamente cierta,
pero el error se vincula a una idea equivocada de lo que precisa-
mente implica. La mera traslacion de recursos del empleo privado
al publico no conlleva cualquier implicacion de sacrificio o pago.
Si la traslacidn se produce a través de acciones voluntarias de los
particulares, carece de sentido hablar de que se produce cualquier
sacrificio. Si un individuo libremente escoge comprar un bono del
Gobierno, se estd presumiblemente moviendo hacia una posicion
preferida sobre su superficie de utilidad. El estd mejorando, no
empeorando, como consecuencia de la traslacién, mientras que
otros individuos en la economia presumiblemente no se veran afec-
tados. Por tanto, es imposible afiadir una serie de valores nulos y/o
valores positivos y llegar a un total negativo. La economia, consi-
derada como la suma de unidades econémicas individuales, no ex-
perimenta un sacrificio o carga cuando la deuda es creada.
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Si esto es asi de obvio, ¢en qué sentido se ha utilizado normal-
mente la idea de carga? Para Buchanan, la respuesta puede ser Ia
siguiente: Es cierto que un individuo no soporta un sacrificio de
utilidad en el proceso de empréstito publico porque €l suscribe un
empréstito voluntariamente. Pero en términos del conjunto de la
economia, esto es, en un modelo macro-econémico, los recursos son
detraidos del empleo privado en el periodo de creacién de la deu-
da, no en periodos subsiguientes. Por tanto, si este tipo de mode-
lo es utilizado, la economia debe ser tratada como una unidad, y
puede hablarse de un sacrificio de recursos durante el periodo ini-
cial de tiempo. En el modelo macro-econémico no se trata con
utilidades individuales, sino con variables macro-economicas.

En la opiniéon de Buchanan, no es quizad sorprendente encon-
trar esta concepciéon esencialmente organica de la economia o del
Estado incorporada a la teoria de la deuda de Adolfo Wagner, pero
es mas extrafno que pueda encontrarse en la teoria fiscal de aque-
llos paises que presumiblemente personifican instituciones guber-
namentales democraticas y cuya filosofia social se vincula a la
traduccion individualista y utilitaria. La explicacién se deriva, por
supuesto, al margen de la casi completa ausencia de sofisticacion
politica por parte de los escolares que tratan con los problemas
fiscales. Con raras excepciones, no se ha concedido atencién a la
estructura politica y a la posibilidad de inconsistencia entre las
implicaciones politicas del analisis fiscal y las formas politicas exis-
tentes. De esta forma, se observa, en trabajos explicitos de teoria
politica, que los estudiosos en lengua inglesa han evitado consis-
tentemente la imagen del Estado monolitico y organico. Al mismo
tiempo, sin embargo, los estudiosos de temas fiscales han desarro-
llado construcciones que intencionalmente se basan solamente so-
bre alguna aceptacién de una concepcién orgénica del grupo social.

Por ello matiza Buchanan que en una sociedad individualista
que se gobierna a si misma a través del uso de formas politicas
democraticas, la idea del grupo o su conjunto como ente sensible
es contraria al principio fundamental de organizacion social. El
individuo o la familia es, y debe ser, la entidad filoséfica basica en
esta sociedad. Siendo esto cierto, es a su vez erroneo hablar de
sacrificio de grupo o carga o pago o beneficio a menos que tales
agregados puedan descomponerse en partes componentes que pue-
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dan ser conceptualmente o actualmente imputables al individuo
o unidades familiares en el grupo. Este elemental y necesario paso
no puede darse con respecto a la carga primaria real de la deuda
publica. El hecho de que los recursos econémicos son entregados
cuando se realiza el gasto publico no demuestra la existencia de
un sacrificio o carga sobre los miembros individuales del grupo
social. Para Buchanan, el error que se produce al atribuir un sacri-
ficio al individuo que compra un titulo publico se puede explicar
por el desplazamiento del énfasis dado al coste real para susti-
tuirlo por el coste de oportunidad. Este desplazamiento tiene en su
opinién profundas implicaciones, que no se han comprendido ple-
namente. La doctrina del coste real sugiere, por ejemplo, que un
hombre es pagado porque trabaja, mientras que la doctrina del
coste de oportunidad sugiere que un sujeto trabaja porque es pa-
gado. El énfasis se sitiia sobre la eleccion o decision individual, y
el aspecto ganancia o beneficio del intercambio individual se incor-
pora a la teoria de los precios de mercado. La economia clasica
no contempla claramente el aspecto distributivo como un precio
ni la distribucién de la renta real como un problema de precios.
La teoria neoclasica interpreta el aspecto distributivo como un
precio y el mercado de factores esta sujeto al analisis general de
la oferta y la demanda. De ahi el comentario de Buchanan: «Esto
hace irrelevante si el individuo experimenta sufrimiento, medido
por algun calculo arbitrario, cuando trabaja. Si él trabaja volunta-
‘riamente, es revelador que este trabajo, cuando se vincula con su
recompensa, le lleva a moverse a una posiciéon preferida.»

Lo que nos importa, en todo caso, es preguntarnos, con Bu-
chanan: ¢Quién sufre si el empréstito publico es incoherente y el
gasto publico despilfarrador? Con seguridad, si se puede aislar el
grupo que estara peor en este caso se habra localizado a quienes
soportan la carga primaria real de la deuda. Pero claramente, se-
fala Buchanan, el tenedor del titulo de deuda como tal no se vera
afectado por lo que se refiere a la utilizaciéon de estos recursos,
ya que ha recibido el titulo a cambio. Tiene garantizada su renta
en el futuro, suponiendo por supuesto que el Gobierno no dejara
de cumplir sus obligaciones ni que impondra diferencialmente altos
impuestos sobre él a través de la inflacién. El contribuyente en el
periodo f no experimenta sacrificio alguno, ya que no paga gra-
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vamen alguno para financiar el proyecto. La carga debe recaer, por
tanto, sobre el contribuyente en futuros periodos de tiempo. Debe
reducir su renta para transferir recursos al tenedor del titulo y
no tiene un activo productivo en la forma de un proyecto publico
para compensar su genuino sacrificio. Entonces, el contribuyente
en futuros periodos de tiempo, esto es, la generaciéon futura, so-
porta la carga real primaria plena de la deuda publica. Si la deuda
se.emite para un gasto productivo, los beneficios para el contribu-
yente futuro deben, por supuesto, ser comparados con la carga,
de forma que se puede alcanzar un beneficio neto o una carga neta.
Pero, segin Buchanan, un procedimiento normal es separar los
dos aspectos y oponer una carga a un beneficio, y este futuro con-
tribuyente es el unico que soporta tal carga... Si el gasto publico
es productivo y realizado racionalmente, el contribuyente puede
estar mejor con deuda que sin ella. Su participaciéon en la renta
real generada por el proyecto publico puede exceder a su partici-
pacién en el gravamen. Pero la productividad o improductividad
del proyecto es poco importante en si mismo. En cada caso, el con-
tribuyente es el unico que paga, que sacrifica recursos reales. Es
el comprador final de bienes publicos y servicios tanto si toma
parte en la decision como si no. Es el unico sacrificado que podra
ser compensado por el rendimiento derivado de la inversién puablica
de los recursos hecha posible por la deuda» (26).

Nos interesa recoger aqui el comentario que E. Nevin realiza de
este enfoque de Buchanan. En opinién de Nevin, el enfoque de
Buchanan implica que el prestamista no puede decirse que sopor-
ta un sacrificio porque actiia libremente y, por tanto, debe presu-
mirse que se mueve hacia una posicion preferida. El contribuyente,
por el contrario, no se mueve a una posicién preferida: simplemen-
te hace lo que esta forzado a hacer. Hay obviamente, precisa Ne-
vin, una dificultad légica en este argumento, a menos que se adop-
te una teoria especial del Estado, como de hecho realiza Buchanan.
Se puede argiiir légicamente que la decisién de los ciudadanos de
un pais de obtener ciertos ingresos a través de la deuda en lugar
de la imposicion es una decisién voluntaria como lo seria en sen-
tido contrario. En otras palabras, sefiala Nevin, los ciudadanos de

(26) Vid. J. M. BUCHANAN: Public Principles..., op. cit., pags. 33-43.

38



LOS ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA DE LA DEUDA PUBLICA

un pais, actuando sobre su Gobierno y sus representantes elegidos,
escogen pagar impuestos en el futuro en lugar de hacerlo en el
momento presente. Obviamente, existen imperfecciones e ineficien-
cias en el mecanismo a través del cual se toman las decisiones de
la comunidad, pero, sin embargo, es dificil argumentar que el em-
préstito es un acto voluntario y la imposiciéon no. ¢Por qué se su-
pone que un ciudadano actta racionalmente cuando es prestamista
e irracionalmente en sus decisiones como contribuyente?, se pre-
gunta Nevin,

Con todo, resalta Nevin, la principal dificultad con este tipo de
argumento se deriva de la implicita identificacion del concepto de
sacrificio (o carga) con la de un acto voluntario. Claramente esto
no es valido si las palabras se usan en su sentido ordinario. Mucha
gente sacrifica consumo presente de forma libre; el hecho de que
yo decida ahorrar hoy a través de una decision libre no puede
pensarse que implique que no me sacrifique en el sentido usual de
la palabra. Como arguye el mismo Buchanan, el interés que recibe
el prestamista es la recompensa por su sacrificio: Y es que, con-
creta Nevin, algunos sacrificios se consideran voluntarios; otros
involuntarios. Pero ambos son sacrificios.

En definitiva, para Nevin este particular argumento se basa en
una especial y poco usual definicion de carga. Si la carga es defi-
nida para significar un acto que implica decisiones involuntarias
impuestas sobre los ciudadanos y si, ademas, la imposicion es con-
siderada como una imposicién voluntaria, en lugar de una eleccién
del método para financiar determinados gastos, entonces el argu-
mento es valido: el empréstito manifiestamente coloca una carga
sobre futuras generaciones. Sin embargo, éste no es nunca el sen-
tido en que se utiliza la palabra «carga» por la posiciéon keyne-
siana, ni por una amplia mayoria de estudiosos en la actualidad.
Si se considera la carga de la deuda publica en términos de pér-
didas de recursos reales para posibles usos alternativos por la co-
munidad como un conjunto, entonces el tema de si la transferencia
es o no voluntaria es irrelevante (27).

Pero sigamos nuestra linea argumental destacando que este
argumento del sacrificio se expone también por H. Laurence Miller,

0_1(927) Vid. E. NEVIN: The Purden of the Public Debt..., op. cit., pags. 1078
1079.
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Jr., en su articulo «Anticipated and Unanticipated Consequences
of Public Debt Creation» (28). Miller parte del reconocimiento de
que la teoria de la creacién de la deuda y de la carga deuda es
poco satisfactoria en muchos aspectos. Partiendo de esta situacion,
Miller dedica una especial atencion al tema de la traslacion de la
carga de la deuda sobre generaciones futuras, que es el que nos
interesa en esta ocasién, apoyandose —ya lo hemos dicho— en el
argumento del sacrificio. En el apartado primero («Shifting the
Burden of Capital Expenditures by Borrowing to Link Taxes vith
Benefits»), Miller supone una economia que automaticamente tien-
de hacia el pleno empleo y en la que los residentes han adoptado
el principio de que todos los gastos publicos en bienes especificos
y servicios deben ser pagados por impuestos exigidos sobre la base
del beneficio, teniendo otros impuestos y subvenciones la tarea de
alcanzar una deseable distribucion de la renta en la economia. Y
Miller se pregunta: ¢Qué argumento puede utilizarse para defen-
der el empréstito en lugar de la imposicién para financiar los gas-
tos publicos? Muchos escritores —precisa Miller— han destacado
que el empréstito parece una forma apropiada para financiar el
gasto publico en bienes de capital, bienes que rinden beneficios en
el futuro, asi como en el presente. Pero la durabilidad es sola-
mente un requisito necesario, no necesario y suficiente, para con-
seguir un argumento ampliamente persuasivo en favor del emprés-
tito. Es preciso conceder atencion a la disposicion de los bienes
comprados por el Gobierno.

Esto dicho, Miller supone, por ejemplo, que el Gobierno com-
pra tractores para dar a ciertos miembros de la comunidad. Los
tractores produciran beneficios durante un considerable periodo de
tiempo, pero los beneficios del gasto del Gobierno pueden ser asig-
nados a los miembros actuales de la comunidad y los impuestos
exigidos sobre la base de esos beneficios. La imposicién del coste
total de los bienes duraderos sobre el contribuyente no es una
materia de interés. Los contribuyentes individualmente pueden acu-
dir al mercado de capital en orden a asignar la carga de los im-
puestos a lo largo del tiempo.

(2§) Economica, vol. XXIX, noviembre 1962, Citamos por la reproduccién
del citado articulo en la obra de Ferguson Public Debt and Future Genera-
tions.
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La situacion es diferente cuando los derechos de propiedad del
equipo capital o de los servicios del equipo no son asignados, por
razones técnicas o economicas, a los miembros actuales de la co-
munidad. Supongamos que una carretera se esta construyendo en
una comunidad particular. Algunos miembros de la comunidad de-
jaran de estar; otros no. El grado de utilizacion variara con el
tiempo. Si fuese factible y economico ofrecer a los miembros ac-
tuales de la comunidad derechos de propiedad vendibles para el
uso de la carretera, podria argumentarse a favor de la financiacion
de la carretera gravando a los miembros actuales de la comunidad.
Pero éste no sera frecuentemente el caso, y cada uno puede estar
de acuerdo en que, en interés de la equidad, el Gobierno debe tras-
ladar la carga de la empresa al futuro, cuando los beneficios se ma-
nifiesten; la carga se distribuye por empréstito ahora e imposicién
mas tarde. En principio, concluye Miller, este argumento para el
empréstito es independiente del argumento para el gasto, aunque
los dos estaran a menudo interrelacionados.

Y Miller se plantea lo que sucede en esta economia de pleno
empleo cuando el Gobierno vende titulos para financiar ahora gas-
tos de capital y reembolsa esta deuda exigiendo impuestos en el
futuro. Algunos o todos los miembros de la comunidad compraran
voluntariamente titulos, cambiaran voluntariamente dinero o bie-
nes presentes por bienes futuros. Lerner y muchos otros economis-
tas —precisa Miller— consideran que esos individuos son los que
soportan la carga del gasto publico, la carga consistente en la pri-
vacion de bienes y servicios presentes. Nadie puede discutir sobre
el uso consistente de esta terminologia. Pero debe notarse, sin em-
bargo, que esos individuos no soportan una carga en el sentido de
una reduccién en la utilidad. Cambian una cosa por otra en un mo-
vimiento hacia niveles de utilidad preferidos. Al mismo tiempo,
nadie paga impuestos ahora. Una carga fiscal en la forma de una
reduccion coactiva en las oportunidades de consumo se traslada
hacia el futuro (29).

Es evidente —como matiza el propio Miller— que se ha su-
puesto que todos los miembros de la comunidad estan soportando
esta accion con pleno conocimiento de que una obligacién fiscal se

(29) Vid. H. L. MILLER: Anticipated and Unanticipated..., op. cit., pags. 165
y 166.
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esta trasladando al futuro, que ellos esperan un gravamen en el
futuro si reciben un beneficio y que saben que la unica razén para
no exigir en impuestos el coste total de la inversion publica es la
incapacidad para asignar beneficios futuros a personas actuales.
En esta situacion, la probabilidad de un futuro impuesto igual a la
posibilidad de un futuro beneficio para cada miembro de la comu-
nidad y la traslacion de la carga se refiere al intercambio de una
determinada reduccién en el consumo ahora (o mas tarde, si el
individuo puede pedir prestado para pagar impuestos) por alguna
probabilidad menor que la unidad de una reduccién en el consumo
(compensado por la percepcion de un beneficio) mas tarde. La po-
sibilidad de una subsiguiente inmigracion en una comunidad es
simplemente un aspecto de la incapacidad para relacionar bene-
ficios futuros con personas actuales, pero da a los miembros actua-
les de la comunidad como un grupo un incentivo adicional para
trasladar una carga a través del tiempo por el empréstito.

En sintesis, el planteamiento de Miller es que el empréstito pu-
blico mas el gasto puede trasladar una carga del presente al fu-
turo cuando cada uno comprende qué es lo que esta haciendo el
Gobierno y no tiene esperanza de empujar los impuestos sobre
otros, en el sentido de que cada individuo intercambia una cierta
reduccion en el consumo por una menos cierta reduccién en el
consumo. El empréstito necesariamente tiene el efecto de, al me-
nos, posponer una reduccién en el consumo (30).

Y como complemento de este enfoque, Miller afiade: ¢Sentiran
los futuros residentes de la comunidad que han heredado una car-
ga improductiva bajo la forma de deuda publica? La respuesta de
Miller es que no, a menos que la empresa, la tarea publica, sea im-
productiva. Los beneficios acompafiaran a los impuestos en el fu-
turo y seran visibles ambos antes y después del empréstito publico
y del gasto. Sin embargo, ya que los impuestos se exigiran sobre la
base de los beneficios, la necesidad de exigir impuestos para pagar
intereses sobre la deuda y amortizar el principal no aparecera como
carga alguna para nadie, excepto en el sentido de que los contri-
buyentes tengan que pagar un precio no nulo por los beneficios

. (30) Como senala Miller, el intercambio plenamente anticipado de una
cierta reduccién en el consumo por una incertidumbre obviamente constituye
un posible, mejor que un necesario, resultado del empréstito mas el gasto.
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que han recibido. El enfoque de que la deuda sera amortizada, por
otra parte, esta inmerso en el argumento del empréstito en el caso
de una inversién no renovada. No hacer esto puede violar la racio-
nalidad original del empréstito y llevar a mas altos costes de ser-
vicios que aquellos asumidos en el calculo de la productividad de
la tarea publica. Por supuesto, si es productivo renovar la inver-
sion, el argumento original para la creacion de la deuda se trans-
forma en un argumento para su refinanciacion (31).

Pero Miller —y es importante que lo destaquemos— e¢stima que
un punto requiere atencion antes de discutir este problema en una
consideracion completa. Analicemos cual es. Como sefala, un in-
cremento en el gasto publico implica una discriminacidn en el con-
sumo privado y/o en el gasto de inversién en una economia de
pleno empleo. Los individuos que compran titulos voluntariamente
no soportan una carga en el sentido de una reduccién en la utili-
dad, y el gasto privado de consumo e inversién cae voluntariamen-
te. Pero una disminucion en la inversion privada significa menos
provision para el futuro igual que un incremento en la inversion
publica supone mas. Ambos efectos, piensa Miller, deben tenerse
en cuenta al valorar el efecto del empréstito y del gasto publico
sobre la total provisiéon de capital para el futuro. Algunos sostie-
nen que una carga se impone sobre, o se traslada a, las genera-
ciones futuras si, y solamente si, una accion reduce la formacion
de capital privado. Debe quedar claro, para Miller, que el emprés-
tito y el gasto pueden suponer una carga sobre futuras generacio-
nes en este sentido sin reducir la cuantia total de capital dispo-
nible para las futuras generaciones (32).

Hasta aqui se ha supuesto, con Miller, que el gasto publico es
productivo. Avanzando en su andlisis hay que preguntarse qué su-
cede si las tareas publicas son improductivas, si los beneficios no
se materializan o no se valoran por la comunidad como esperados.
En este caso, los miembros de la comunidad pueden tener cono-
cimiento de una carga improductiva bajo la forma de una obliga-

(31) Vid. H. L. MILLER: Anticipated and Unanticipated..., op. cit., pags. 167

168.

(32) En las circunstancias contempladas en su trabajo, senala Miller,
cuando la creacion de la deuda publica se produce en conexion con la forma-
cién de capital publico, la provision total para el futuro necesariamente se
incrementa, a menos que la total reduccién en los gastos privados tome la
forma de una disminucién en la inversién privada.
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cién para pagar intereses y el principal de una deuda que no esta
acompaiiada por la plena cuantia de los beneficios anticipados. Y
los beneficios después de la creacion de la deuda ofrecen una base
inadecuada de gravamen para pagar los intereses y el principal.

La existencia de deuda con «carga muerta» introduce una trans-
ferencia de carga, dado que los impuestos no son un precio por
recibir beneficios. En este caso, y sintetizando, cuando la comuni-
dad intenta trasladar una carga presente al futuro, pero la inver-
sién se realiza mal, es imposible después del hecho intentar lo que
era posible antes del hecho. Menos renta presente y futura que
antes de la inversion esta disponible, aunque esto no puede ser
aparente para la poblacién si la deuda no es amortizada. Y una
carga se impone sobre los miembros actuales o presentes y futu-
ros de la comunidad bajo la forma de una transferencia de carga
que continuara hasta que la deuda sea amortizada (33).

Ha sido fundamentalmente J. M. Ferguson (34) quien en nues-
tra opinion mejor ha sintetizado este enfoque de Miller. Segun
Ferguson, Miller combina los conceptos bruto y neto de carga
cuando sugiere que una carga puede ser trasladada a periodos fu-
turos en el supuesto de financiacion por deuda cuando los indivi-
duos son inducidos a formarse expectativas referentes al futuro
poder real de compra de sus fondos que no son realizadas poste-
riormente. Esto es debido parcialmente —segun destaca Fergu-
son— a una subestimacion de los impuestos futuros para el servi-
cio de la deuda incluyendo la inflacion (que es una forma de im-
posicién bajo el pleno empleo). Como un resultado, los individuos
se encuentran con que el poder de compra real de sus fondos en
periodos posteriores es menor que lo que habian anticipado. Y
Ferguson concluye: «Cuénta carga por expectativas frustradas po-
dria producirse también en el supuesto de financiacién impositiva

(33) Queremos destacar que Miller aplica un esquema a una Hacienda en
tiempo de guerra para demostrar que es incorrecto argumentar que el unico
camino a través del cual la creacion de deuda afecta adversamente a las
generaciones futuras es reduciendo la formacién de capital privado, incremen-
tando inadecuadamente la deuda externa e imponiendo la transferencia de
la carga sobre el futuro. Cuando los ciudadanos no anticipan impuestos para
pagar la deuda u otras consecuencias adversas, implica siempre una potencial
frustracién de expectativas la discrepancia entre lo que la gente piensa que
existe y lo que de hecho existe.

(34) Vid. J. M. FERGUSON: Public Debt and Future Generations, The Uni-
versity of North Carolina Press, Chapel Hill, 1964, pag. 13.
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no se discute por Miller. Inutil decir que los impuestos extra y el
poder de compra reducido de los titulos representan cargas dife-
rentes. Sin embargo, la ultima puede esencialmente deberse al
hecho de que los proyectos del Gobierno son poco productivos,
es decir, no generan un flujo de bienes de consumo y servicios
que puedan ser comprados con fondos obtenidos por la venta de
titulos.»

2. Los argumentos del «stock» de capital

Segun Nevin, los elementos de la controversia que pueden ser
clasificados bajo este epigrafe se encuadran en dos amplias cate-
gorias (35):

a) Aquellos que se relacionan con el efecto directo del aumen-
to de la deuda publica sobre la acumulacion de capital en la eco-
nomia como un conjunto (Modigliani, fundamentalmente).

b) Aquellos que hacen referencia a los efectos indirectos de
la deuda publica sobre la propension a ahorrar en la comunidad
(Meade, como mas representativo).

Profundicemos sobre la esencia y contenido de estos dos en-
toques. El primero —efecto directo del aumento de la deuda pu-
blica sobre la acumulacién de capital en la economia como un
conjunto— se ha expuesto basicamente por Franco Modigliani en
su trabajo Long-Run Implications of Alternative Fiscal Policies
and the Burden of the National Debt (36). Después de examinar el
planteamiento clasico y el de la nueva ortodoxia, Modigliani des-
arrolla un sugestivo analisis, basado —como él mismo sefiala— en
conceder una mayor atencion a las variables stocks que a las varia-
bles flujo y al largo plazo en lugar de a los efectos impacto. Mo-
digliani anticipa, en una primera sintesis, que pretende demostrar
lo siguiente: 1) Dada la compra por el Gobierno de bienes y servi-
cios, un incremento de la deuda nacional real, sea interna o exter-
na, es generalmente ventajosa para aquellos presentes en el mo-

(35) Vid. E. NEVIN: The Burden of the Public Debt..., op. cit., pag. 1079.
(36) The Economic Journal, vol. LXXI, diciembre 1961, pags. 730-755.
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mento del incremento; 2) Tal aumento colocara generalmente una
carga bruta sobre aquellos que vivan después de este momento a
través de una reduccion en el stock agregado de capital privado,
que, mientras que la productividad marginal (neta) del capital es
positiva, causara una reduccion en el flujo de bienes y servicios.
Ademas, esta pérdida (asi como la ganancia) segian 1) tendera a
producirse incluso cuando la carencia de demanda privada efectiva
pueda impedir el mantenimiento del pleno empleo en ausencia del
déficit, aunque la cuantia relativa de la ganancia y pérdidas pueda
ser totalmente diferente en esas circunstancias; 3) Esas conclusio-
nes son contrarias en el caso de una reduccion en la deuda nacio-
nal real; 4) Si el tipo de interés al que el Gobierno toma prestado
puede considerarse como una buena aproximacion a la productivi-
dad marginal del capital privado, entonces la carga bruta (o ga-
nancia) para las generaciones futuras puede medirse por las car-
gas de intereses de la deuda nacional; y 5) La carga bruta puede
ser compensada, total o parcialmente, e incluso mas que compen-
sada, en tanto que el incremento en la deuda se acompaia por el
gasto publico que contribuye a la renta real de las futuras genera-
ciones a través de la formacién de capital publico productivo (37).

Profundicemos en este planteamiento de Modigliani para com-
prender como desarrolla estas simplistas conclusiones que no re-
flejan, en nuestra opinién, la trascendencia de su aportaciéon. Di-
gamos que Modigliani supone, como punto de partida, un gasto
publico G dado y una combinacion de impuestos (T) y de tipo de
interés (r) consistente con el pleno empleo. Supone, ademas, en
una primera aproximacion, que el consumo responde a los impues-
tos pero no a los tipos de interés. Al producirse un aumento del
gasto en dG, permaneciendo los impuestos constantes, el déficit
aumenta precisamente en dD=dG. Partiendo de aqui, Modigliani
se pregunta: ¢Qué sucede con la formacion de capital? Si hay que
mantener el pleno empleo sin inflacién, entonces:

dG+dC+dI=0
siendo: G=gasto publico; C=consumo; /=inversién, y dado que,

(37) Vid. F. MobIGLIANL: Long-Run Implications..., op. cit., pag. 731.
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por hipotesis, los impuestos son constantes y dC=0, se obtiene:
dG=dD= —dI

En consecuencia, concluye Modigliani, el gasto financiado por
deuda debe acompaiiarse por una reduccién igual en la formacion
de capital (con la ayuda de una politica monetaria apropiada).
Esta conclusion la ilustra Modigliani en el cuadro 1. La linea a)
demuestra el comportamiento de los flujos relevantes en la situa-
cién inicial, tomada como un estandar de comparacion: el presu-
puesto se supone que esta equilibrado, aunque esto no es de par-
ticular relevancia, segun Modigliani. En la linea b) se examina la
consecuencia de un incremento del gasto en 100, con impuestos sin
variacion e igual hipotesis respecto al consumo. La cuantia de los
recursos disponibles, y por tanto el nivel de formacion de capital
privado, se reduce precisamente en la cuantia del gasto financiado
con deuda. Es también evidente que. este gasto no supone una car-
ga sobre los miembros «corrientes» de la comunidad. Su renta
real disponible no varia como consecuencia del gasto, al igual que
su consumo, pero dado que la formacion de capital se ha reducido
por la cuantia del déficit, la comunidad dispondra después de eso
de un stock de capital privado reducido. Entonces, el gasto finan-
ciado con deuda motivara una carga general sobre la economia en
la forma de un flujo reducido de renta del stock disminuido de
capital privado (38).

Este analisis, segun Modigliani, parece estar de acuerdo con
la conclusidn clasica de que la financiacion por deuda transfiere
la carga del gasto publico a aquellos que viven después del momen-
to del gasto. Al mismo tiempo, indica que esta carga consiste en la
pérdida de renta de capital y no en los impuestos exigidos sobre
miembros posteriores para pagar las cargas por intereses, como
sostiene el argumento clasico. En algunos aspectos, esta correc-
ciéon a la posicion clasica, piensa Modigliani, puede considerarse
como secundaria, pudiendo sostenerse que, bajo supuestos razo-
nables, las cargas por intereses ofrecerin una buena medida de
la carga verdadera. Realmente, en la medida en que la cuantia dD

(38) Vid. F. MobiGLIANI: Long-Run Implications..., op. cit., pag. 738.
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no es amplia en relacion con el stock de capital (y con el flujo de
ahorro), la pérdida en la corriente futura de producto sera adecua-
damente aproximada por r* (dD), donde r* representa la produc-
tividad marginal del capital. Si el Gobierno pide prestado en un
mercado competitivo, licitacion frente a otros demandantes de ca-
pital, entonces el tipo de interés (largo plazo) r al que se pide
prestado sera también una razonable aproximaciéon a r*. En con-
secuencia, las cargas anuales por intereses r(dD) seran también
una buena aproximacién a la pérdida anual social verdadera, o
coste de oportunidad, r (dD), siempre que pueda también estable-
cerse que la reduccidn inicial en el stock de capital no sera repa-
rada mientras que la deuda no sea reembolsada.

Modigliani insiste en que se puede, sin embargo, pensar en
muchas razones por las que las cargas de intereses pueden incluso
no ofrecer una buena medida de la pérdida verdadera. Para empe-
zar, si la operacion del Gobierno es de grandes proporciones puede
significativamente aumentar los tipos de interés, es decir, de r a r,,
ya que la reduccion en el capital privado tendera a incrementar
su producto marginal. En este caso, el interés de la deuda exage-
rara la carga verdadera, que se situara entre ro (dD) y r (dD). Pero
problemas mas serios se derivan de varias clases de imperfeccio-
nes en los mercados de bienes y de capital. En particular, sefala
Modigliani, el Gobierno puede conseguir empréstitos a tipos por
debajo de r*, forzando a los bancos y a otros intermediarios a
adquirir y retener titulos con rendimientos por debajo de los del
mercado o, como en tiempos de guerra, eliminando efectivamente
la competencia de prestatarios privados. En el primer caso men-
cionado, debe anadirse a la carga de intereses la pérdida de renta
resultante para los depositarios bancarios (0 al menos para los
accionistas del banco). Existe también el problema desagradable
de que, como consecuencia de la incertidumbre, el tipo de interés
puede no ser una buena medida de la productividad del capital fi-
sico. Expresando esto muy simplemente, r es una mejor medida del
rendimiento neto de un premio al riesgo, y el rendimiento actual
del capital es mejor que una variable elegida al azar cuyo valor
medio sea, en general, tal vez mas alto que r.

Ademas de la relacion de r con r*, hay para Modigliani otro
problema que necesita reconocerse. Se ha asumido hasta aqui, se-
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fala este autor, que el consumo y el ahorro privado no estan afec-
tados porque los impuestos no varian. Pero ya que se reconoce
que el empréstito puede incrementar el tipo de interés, debe tam-
bién reconocerse que puede afectar al consumo incluso con im-
puestos invariables. Para algunos economistas, si el incremento
de los tipos de interés aumentan o disminuyen el ahorro, el efecto
es poco importante. Pero incluso si la tasa de ahorro se eleva de
so a Sso+e y el nivel de formacion de capital se reduce solamente en
dD—e, puede todavia argiiirse que r*dD y no r*(dD—e) es la me-
dida relevante de la pérdida verdadera para la sociedad. Esto su-
cede, segin Modigliani, porque la renta generada por la formacién
extra de capital «e» puede ser considerada como justamente nece-
saria para compensar el sacrificio extra del consumo corriente so-
portado por aquellos que responden al- cambio en r.

En consecuencia, Modigliani estima, y esto nos parece significa-
tivo y aclaratorio, que la posicion clasica sobre la carga necesita
ser modificada para reconocer que la carga de la financiaciéon por
deuda consiste, no en los impuestos incrementados como tales,
sino en la disminucién de la renta generada por la disminucion
en el stock de capital.

A partir de aqui, Modigliani examina el efecto diferencial de
la financiacién con deuda versus la financiacién impositiva. En su
opiniodn, si el criterio relevante es la pérdida de formacién de ca-
pital, entonces la busqueda del verdadero efecto diferencial exige
determinar los efectos de la financiacion impositiva sobre el aho-
rro privado y la formacion de capital (39). Modigliani realiza el
siguiente planteamiento: mientras la financiacion impositiva re-
ducira la renta disponible en la cuantia del gasto, solamente dismi-
nuira la renta disponible en un montante cdT =c¢dG, siendo ¢ la
propension marginal a consumir. El resto del impuesto sera so-
portado por una reduccién en el ahorro (sdT}, donde s=1—c es
la propensién marginal al ahorro. En consecuencia, si la posicion
inicial es la de pleno empleo y la inflacion es evitada, la formacidn
de capital privado debe reducirse en la cuantia sdD (con una apro-
piada politica monetaria). En definitiva, sefiala Modigliani, el efec-
to diferencial de la financiacién por deuda versus la financiacion

(39) Para Modigliani, solamente si este efecto es nulo o poco importante
puede la conclusién clasica sobre este extremo ser estrictamente valida.
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impositiva es el decrecimiento de la formacion de capital en
dG—sdG=cdG. El balance de la reduccién, a saber sdG, debe atri-
buirse al gasto como tal, independientemente de cémo se financie.
Por tanto, incluso si se esta dispuesto a considerar el tipo de in-
terés pagado por el Gobierno como una buena aproximacion a r*,
la carga diferencial de la financiacién por deuda sobre las genera-
ciones futuras no es rdG, sino solamente rcdG.

CUADRO 1

A) Efectos del gasto publico y su financiacion sobre el ahorro
privado y la formacion de capital

(Pleno empleo. Todas las variables en términos reales)

- Renta
Método de Renta Gasto publico | Impuestos . ibi
financiacién (X) (©) (T (3')‘;’":'}("1 ¢,
a) Situacion inicial ... ... 2000 300 (G,) 300 1.700
b) Gasto incrementado.
Fi iacié deu-
da CoceonPOTEERY 2000 | 400 Gy+dGY | 300 1700
¢) Gasto incrementado.
Financiacién por im-
puestos ... ... ... ... ... 2.000 400 (G,+4dG) 300 1.600
Formac;’én del
Déficir ital pri-
Método de CO?CS'.?-T C?Y)(C) g:ﬁf’ éfll)c l cap:)adop ‘
financiacion (C=0,6) -0 | 6-n| 1=ak
(S—D)
a} Situacién inicial ...|1.500 (C,) 200 (S,) 0 200 (Sy)

b} Gasto incrementa-
do. Financiacién
por deuda ... ... ... 1.500 (C,) 200 (Sg) 100 (dG)| 100 (S,—dG)

¢) Gasto incrementa-
do. Financiacion
por impuestos ... ... 1.440 (Cy—cdG) | 160 (S,—sdG) 0 160 (S,—sdG)
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CUADRO 1 (continuacion)

B) Efectos «carga» comparativos de politicas presupuestarias
alternativas

Efecto sobre

Politica presupuestaria - -
Formacion de capital privado «Carga»

1. Efecto conjunto del
asto incrementado y
inanciado por deuda.| I(b)—I(a)'=(§;—dG)—S,= —dG r* (dG)

2. Efecto conjunto del
gasto incrementado e
impuestos ... ...... ... ... Ic)—1(a)=(S,—sdg) —S,= — sdG r*s (dG)

3. Efecto diferencial de la
financiacién ... ... ... ...| (§;—sdG)= —(/~5) dG= —cdG r*¢ (dG)

1. I(z;)( )significa inversién en la situacién (a), y similarmente para I(b)
e I(o).

Llegado hasta aqui, Modigliani sefala que el anterior resultado
no esta limitado al caso en que el déficit se deriva de un incremen-
to en el gasto. Si, por cualquier razén, una porcién dD del gasto
publico no es financiado por impuestos sino por deuda, la forma-
ciéon de capital tiende a reducirse, aproximadamente, en ¢ (dD).
Esta conclusién —matiza Modigliani— esta sujeta a una impor-
tante cualificacion, fundamentalmente que para T=G, es decir,
con un nivel de imposicién que equilibre el presupuesto, existe una
politica monetaria capaz de alcanzar el pleno empleo o de hacer
cumplir el tipo requerido de interés r (T). Cuando se cumple esta
condicion, puede afirmarse que existe una demanda potencialmen-
te adecuada, o mas brevemente una demanda adecuada (40).

En definitiva, Modigliani sustenta que con una demanda ade-
cuada, la carga neta o diferencial situada en el futuro por la finan-
ciacién por deuda no es tan amplia como la sugerida por la con-
clusién clasica. Y a renglon seguido, Modigliani se plantea la cues-
tién de cual es el valor del coeficiente s que determina la inevitable

(40) Modigliani analiza en este trabajo tambié¢n el supuesto de la ca-
rencia de una demanda adecuada y sus implicaciones.
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carga sobre el futuro. Este tema, para Modigliani, es embarazoso,
porque recientes estudios empiricos y tedricos sobre la funcién de
consumo sugieren que la respuesta depende mucho del periodo de
tiempo disponible para el ajuste. A largo plazo, la propensién me-
dia a ahorrar ha permanecido bastante constante en el nivel ge-
neral de 0,1, significativo de que la propensién marginal es del mis-
mo orden. Pero el incremento trimestral en el ahorro asociado con
un aumento trimestral de la renta parece ser mas elevado, del orden
de 0,5 6 mas. Por tanto, Modigliani se pregunta: ¢Cudl es la cifra
relevante y por qué? ¢Depende la respuesta de si se contempla so-
lamente el efecto impacto de la imposicion o también sus efectos
diferidos y ultimos? Y aqui encontramos una afirmacién de Mo-
digliani generalmente soslayada pero que entendemos clarifica su
aportacion: la distribucion de la carga en el tiempo y entre gene-
raciones se comprende mas teniendo en cuenta los efectos totales.

Para explicar estos efectos totales, Modigliani supone una po-
blacion estacionaria y una tecnologia invariable, es decir una eco-
nomia estacionaria (41). Entonces considera las consecuencias de
un incremento no repetitivo en el gasto publico dG, financiado por
deuda. El grafico 1(a) pone de manifiesto los efectos de esta ope-
racion sobre la riqueza neta privada total, W, y sobre el stock neto
de capital de propiedad privada K. La linea AA representa el com-
portamiento de la riqueza neta en ausencia de dG. Es constante
dado el supuesto de economia estacionaria, implicando ahorro neto
nulo o ahorro e inversién bruta justamente suficiente para com-
pensar el desmejoramiento del stock de capital. Si se hace el su-
puesto de que no hay inicialmente deuda publica, entonces W
coincide también con K. El incremento del gasto dG se supone que
se produce en el intervalo t a t, al tipo constante dG/(ti—1t) y
que se financia detrayendo una parte del ahorro bruto diferente del
destinado al mentinimiento del capital. Como resultado, entre 1
y t, K se reduce. Pero W permanece al mismo nivel inicial cuando
la disminucién de K se compensa en el balance del consumidor

(41) Modigliani introduce los conceptos de propensién media «over-lifes
a consumir («0acs), definida como la relacién del (el valor presente de) consu-
mo durante la vida respecto a (el valor presente de) los recursos durante la
vida, y la propensién marginal «over-life» a consumir («omc»}, definida como
la relacién de los incrementos marginales en las dos variables. El supuesto
de Modigliani es que tanto «omcs como «oac» son la unidad.
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por la deuda del Gobierno (dG). En 1,, el desfase entre K y W es
precisamente dG y, por tanto, las curvas permanecen invariables
hasta que se produzca otra distorsion. El resultado final, y esto
pensamos que es importante, es que el gasto financiado por deuda,
generando una permanente cufia dG=dD entre W y K, motiva que
el coste total del gasto se soporte por aquellos que viven después
de t, en la forma de una reduccién en el stock de capital privado
como consecuencia de dG y en la renta disponible por r* (dG). Si,
ademas, r* =r, entonces la renta antes del impuesto no estara afec-
tada y la disminucién en la renta disponible se igualara al impues-
to recaudado para pagar intereses, como reconoce la doctrina cla-
sica.

Procede, a continuacion, analizar el efecto de una total finan-
ciacion por impuestos de dG, como se refleja en el grafico 1(b).
La linea AA tiene el mismo significado que antes. El efecto im-
pacto del gasto financiado por impuestos, es decir, el efecto en el
intervalo f,, es reducir el consumo en ¢dG y el ahorro y la for-
macion de capital privado en sdG. En t;,, ambos W y K han dismi-
nuido en sdG. La caida de K parcialmente traslada el efecto del
gasto a aquellos que viven después de 1. Sin embargo, teniendo en
cuenta el efecto diferido del impuesto, puede demostrarse que en
este caso: a) La traslacion de la carga es sélo temporal; y b) La
carga transferida al periodo siguiente t, se soporta enteramente, al
menos en una primera aproximacion, por aquellos que son grava-
dos entre 1, y 4 (42).

Para demostrar sus afirmaciones, Modigliani supone que L re-
presenta el periodo de tiempo hasta que las generaciones gravadas
desaparecen. En el intervalo # a ti+L, el consumo de este grupo
serA mas pequefio en relacion con su renta y, por tanto, su tasa
de ahorro sera mayor, o la tasa de desahorro menor, que en el
supuesto de ausencia de impuesto. Por otro lado, en el mismo in-
tervalo, el consumo y ahorro de las economias domésticas que han
entrado en escena después de 4 no se veran afectados basicamen-
te por la operacién. El esquema preciso de ahorro agregado de-
pendera de la forma escogida por la generacion gravada para la
distribucién de la disminucién del consumo a lo largo de su vida.

(42) Vid. F. MopiGLIANI: Long-Run Implications..., op. cit., pag. 744.
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GRAFICO 1

Efecto de la deuda e impuestos sobre la riqueza neta, W, y
capital, K
(omc y oac igual a la unidad)
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Pero, en todo caso, el ahorro neto acumulado en el intervalo total
4 a t;+L debe llevar precisamente a s(dG), que representa la re-
duccién del consumo en relaciéon con la renta de la generacién gra-
vada. Este ahorro acumulado es suficiente para compensar la caida
inicial en el stock de s(dG), por lo que, en t,+L, el stock de ca-
pital (al igual que W) volvera a la posicién inicial, como demues-
tra el grafico 1(b) y se vuelve al estado estacionario original.

Este enfoque, segun Modigliani, puede realmente aplicarse al
analisis de los efectos del déficit o superavit generado bajo diferen-
tes condiciones, por ejemplo, por variaciéon de los impuestos, cons-
tantes los gastos. El grafico 1(c), por su parte, pone de manifiesto
el resultado de un incremento de los impuestos en el intervalo
1o a 1, utilizado para amortizar la deuda D pendiente en t. La car-
ga total del reembolso recae sobre la generacion gravada, aunque
se distribuya entre t, y #1+L, y la ganancia se acumula a aquellos
que viven después de 1, bajo la forma de un incremento en el
stock de capital en una cuantia que eventualmente se aproxima al
importe de la deuda amortizada y que refleja la eliminacién de la
cufa entre W y K.

Para Modigliani, también es facil demostrar que los resultados
siguen siendo validos para una economia en crecimiento, siendo la
unica diferencia que la linea AA se transformaria en una curva
con pendiente hacia arriba. Con financiacion por deuda, la curva
de K, desde 1, evolucionara a una distincia dG por debajo de esta
linea, mientras que con financiacién impositiva el diagrama de
K =W se mantendra inicialmente por debajo de esta linea en s(dG),
pero tenderia a volver a ella en t,+L.

En sintesis de Modigliani, bajo el supuesto de una oac unitaria,
el coste de un gasto financiado por deuda, sea interna o externa,
tiende a caer enteramente sobre aquellos que viven después del
momento del gasto, como sostiene la posiciéon clasica, aunque es
mejor medida por r*dD que por la carga impositiva incremental
rdD. Esta carga puede eliminarse posteriormente retirando deuda
a través de un superavit presupuestario, pero asi el coste total del
gasto original se traslada hacia los contribuyentes posteriores, que
financian el superavit. Por otra parte, el coste del gasto financiado
por imposicién tenderd a ser soportado por la sociedad como un
conjunto, parcialmente de una vez y parcialmente en algunos pe-
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riodos después. Pero la carga, después de 1, todavia recae prima-
riamente sobre aquellos que inicialmente pagan el impuesto, dis-
tribuyéndose esta carga a lo largo de su vida.

Pero Modigliani no deja aqui su planteamiento. Reconoce que
se ha centrado en el analisis de quién soporta el coste del gasto.
Y para completar su anélisis estima oportuno tener en cuenta el
rendimiento —si es que se produce— derivado por dG después
de 1. En particular, si dG motiva una adicién (permanente) al
stock de capital, debe distinguirse entre W, K y K*, siendo K* el
stock de capital total, publico y privado. K* superard a K en dG.
Entonces, en el caso de una financiacién del gasto de capital por
deuda, K* tendera a coincidir con W, simplemente reemplazandose
la funcién de capital privado por el publico. En el supuesto de
financiacion a través de impuestos, el comportamiento de K* se
refleja en el grafico 1(b). En este caso, la carga sobre la genera-
cién gravada da por resultado una permanente ganancia para aque-
llos que viven después de ¢, que gradualmente se aproximari al
rendimiento de dG. En este sentido puede decirse que el coste de
los servicios publicos corrientes puede ser pagado no sélo por las
generaciones actuales y futuras sino incluso por las generaciones
pasadas (43).

Ferguson nos ha ofrecido una sintesis de este planteamiento de
Modigliani cuando sefiala que éste supone una sociedad compues-
ta de una poblacién fija y contempla la carga en términos de la
renta real privada de la sociedad como un conjunto en diferentes
momentos. Arguye —sefiala Ferguson— que la sociedad no sopor-
ta una carga en el periodo corriente cuando los gastos piblicos
no son financiados con ahorro privado, porque la gente invierte
solamente para consumir en perfodos posteriores. El coste o carga
bruta se soporta en futuros periodos, cuando el consumo de bienes

(43) Modigliani también examina, y esto es importante, el supuesto de
que omc es menor que la unidad. Ya que un gasto financiado por deuda no
afecta al comportamiento de la riqueza neta, el analisis realizado de este
caso se mantiene basicamente. En el supuesto de financiacién impositiva, sin
embargo, una omc menor que la unidad implica que parte de la carga de
gasto recae sobre generaciones posteriores, que recibiran un legado mas pe-
querio. Puede realmente verse que la reduccién en K=W disponible sera del
orden de (oms) (dG), representando oms la propensién marginal over-life
a ahorrar. La carga diferencial de la deuda versus el impuesto como forma
de financiacién ser4d del orden de r(omc) en lugar de rdG.
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y servicios privados se reduce. Los contribuyentes soportaran pri-
mariamente esta reducciéon en el consumo.

También E. Nevin ha explicado con claridad la aportacién de
Modigliani. La esencia del argumento de Modigliani, segun Nevin,
es que los ingresos obtenidos por medio de la imposicién reducen
el gasto de consumo en el sector privado y los derivados del em-
préstito publico proceden, en cambio, del ahorro y, por tanto, se
ve afectado el gasto de inversion del sector privado. Si este su-
puesto es valido, resulta claro para Nevin que la financiacién del
gasto del Gobierno por medio de imposicion reducira el consumo
corriente: la carga de la deuda recaeria sobre la generacion exis-
tente en el momento del gasto. Si, por el contrario, el gasto se fi-
nancia por medio del empréstito, el consumo corriente de la ge-
neracién contemporanea no se reduce, pero el stock de capital que
esa generacion entrega a sus sucesores sera mas pequefia. El re-
sultado ultimo es que las futuras generaciones trabajardn con un
stock de capital mas pequefio por lo que, todas las cosas igual,
la renta nacional disponible para ellos se reducira. En la medida
en que la situacion persista, puede decirse que la carga del gasto
se soporta por las generaciones que viven después de la realizacién
del gasto. Este es el caso mas simple; un obvio refinamiento, pre-
cisa Nevin, es decir, que de los ingresos obtenidos por imposicién,
solamente una proporcion habia sido dedicada a consumir bienes
(esta proporcién corresponde a la propension a consumir) y otra,
dada por la propension a ahorrar, a la formacion de capital. Si el
gasto es financiado por empréstito o imposicién, por tanto, algu-
nos efectos deben seguirse para el stock de capital transmitido a
las generaciones siguientes; en el caso del empréstito, sin embargo,
este efecto sera mucho mayor de lo que seria en el supuesto de
obtenciéon de fondos a través de la imposicién.

La esencia de este argumento la resume Nevin en el grafico de
la pagina siguiente.

En este grafico, Nevin supone que dos generaciones separadas
constituyen el total de la comunidad en cualquier periodo de tiem-
po, cada una de las cuales vive cien afios. En el afio 100 la gene-
racién A se mueve hacia la segunda mitad de sus vidas, mientras
que la generacién B esta comenzando la primera mitad de la suya.
Durante el periodo 150 a 200 la generacién B inicia la segunda fase
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de su vida y la nueva generacion C, entra en escena y asi sucesiva-
mente. La linea horizontal, C\, representa el gasto de consumo de
la generacién sobre ese nivel, y la segunda linea horizontal,
C=Ci+C(,, representa el consumo total, incluyendo el de la se-
gunda generacién. En otras palabras, el consumo total se supone
que se divide igualmente entre dos generaciones y a un nivel cons-
tante a lo largo de la vida de cada una. Ademas, la distancia entre
C y C+I mide la tasa de formacién bruta de capital, mientras que
la distancia entre C+/ e Y=C+/+G representa el gasto publico
en bienes y servicios.
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Nevin —después de matizar que el supuesto del que parte Mo-
digliani de economia estacionaria es muy simplista— explica asi
el argumento directo del stock del capital. Supongamos que alre-
dedor del afio 160 el Gobierno emite empréstitos por una cuantia
determinada que necesita para un gasto extra; supongase, también,
que el proceso recae totalmente sobre el ahorro bruto y que, por
tanto, el consumo corriente representado por la linea C perma-
nece invariable. Inmediatamente después de este gasto, el stock
de capital se reduce en la medida en que se reduce el ahorro bruto;
en consecuencia, la renta nacional total (linea Y) cae en una cuan-
tia MN (grafico 1). La formacién de capital se supone que vuelve
a ocupar su nivel previo y el nivel total de consumo debe, por
tanto, reducirse como resultado de la mas baja renta nacional; la
caida se supone que se distribuye igualmente entre los dos con-
juntos de generaciones. A causa del mas bajo stock de capital, la
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renta nacional evolucionara sobre una base mas baja hasta que el
empréstito publico se reembolsa; en el grifico se supone que esto
sucede en torno al afio 320. Segun este argumento, entonces la
carga verdadera de la deuda publica debe representarse por el rec-
tangulo MNOP, la pérdida total en la produccion de bienes y ser-
vicios resultante de la depreciacion del stock de capital, resultado
a su vez del empréstito publico.

Siguiendo su interpretacion de Modigliani, Nevin destaca que
si el empréstito es reembolsado en el afno 320, se generara inevi-
tablemente una disminucién en los gastos de consumo, por lo que
la linea C se reduce en el momento de la imposicién; esta reduc-
cion en el consumo se supone que se distribuye igualitariamente
entre las dos generaciones. Ya que el empréstito original se supone
que sale del ahorro corriente y, por tanto, de la formaciéon bruta
de capital, puede ahora aceptarse que el proceso de imposicion
adicional, cuando se rcembolsa la deuda, se anadira a la formacién
de capital en ese afio; el espacio que representa la inversion bruta
se expande, en consecuencia, para ese instante de tiempo. Ademas,
y dado que el stock de capital es restaurado, todas las lineas vuel-
ven a su ‘esquema inicial antes del empréstito y la economia evo-
luciona como antes.

Para Nevin, entonces, si la carga verdadera de la deuda publi-
ca se representa por el rectangulo MNOP, se comprueba que parte
de esta carga se soporta por la generacion B, en los ultimos afios
de su vida; parte por las generaciones C, D y E, y la parte restante
por la generacidn F en los primeros afnos de su vida. De esta forma,
la carga de la deuda —o0, mas precisamente, del gasto financiado
por deuda— se ha propagado a lo largo del tiempo de la genera-
cion B a F. La principal conclusiéon de Nevin es que de la validez
tedrica de esta proposicion no se puede dudar. Otra cuestion es
la referente a su utilidad para interpretar acontecimientos del mun-
do real. Por ejemplo, sefiala Nevin, «puede argiiirse, en términos
similares, que cualquier consumo corriente supone una carga sobre
las generaciones futuras si el resultado de abstenerse de ese con-
sumo fuese incrementar el stock de capital y, en consecuencia, ele-
var los niveles futuros de renta nacional. Si compramos un auto-
moévil hoy, nuestra acumulacién potencial de capital se reduce;
como un resultado, el flujo de bienes y servicios disponible por
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las generaciones futuras sera mucho mas pequefio. El argumento,
en otras palabras, no tiene una exclusiva referencia a la emisién
de deuda publica. Su significado empirico descansa sobre el su-
puesto de que la emisién adicional de deuda publica generara una
igual y opuesta disminucién en la formacion de capital privado.
Dado el dominio de las instituciones financieras en tales emisiones,
el realismo de esto no es evidente. Su validez teérica, sin embargo,
es indudable» (44).

Hemos dicho ya que entre los argumentos del stock de capital
hay que incluir aquellos que hacen referencia a los efectos indirec-
tos de la deuda publica sobre la propension a ahorro en la comu-
nidad, que Nevin destaca en su trabajo. El principal representante
de esta interpretacion es J. E. Meade (45). Analicemos con deteni-
miento la postura de este autor, que parte de su deseo de demos-
trar que, aparte de los efectos distribucién, una deuda interna
puede tener efectos trascendentes sobre los incentivos al trabajo,
al ahorro y la asuncién de riesgos.

Poco quiere decir Meade sobre la distribuciéon de la renta y de
la propiedad. Su tesis es que si la deuda nacional puede cambiarse
de forma que deje la distribucién de la renta real totalmente sin
variacion, entonces en determinados casos especificos puede me-
jorar los incentivos econémicos. En politica econémica —recuer-
da Meade— hay frecuentemente conflictos entre los objetivos de
eficiencia e igualdad. Medidas a favor de los incentivos incremen-
tan, a menudo, las desigualdades; y las medidas que aumentan la
igualdad generalmente mitigan los incentivos econémicos. En otras
palabras, y para Meade, si puede demostrarse que el cambio de la
deuda nacional de forma que no afecte a la distribucién de la renta
puede mejorar los incentivos econémicos, entonces puede no ser
dificil demostrar que el cambio de la deuda nacional de forma
que no afecte a los incentivos puede utilizarse para mejorar la
distribucién (46).

Esto dicho, Meade matiza que se va a centrar en la deuda in-
terna. Es bien conocido para este autor que una deuda externa

(44) Vid. E. NeVIN: The Burden of the Public Debt..., op. cit., pag. 1082.
(45) Vid. J. E. MEADE: «]s the National Debt a Burden?s, en Oxford Eco-
nomic Papers, vol. X, num. 2, junio 1958; e «Is the National Debt a Burden?:
A correction», en Oxford Economic Papers, vol. XI, num. 1, febrero 1959.
(46) Vid. J. E. MEADE: «Is the National Debt...», op. cit., pag. 163.
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es una carga para la comunidad, ya que se transfieren bienes rea-
les y servicios del pais deudor al acreedor como consecuencia del
pago de interés y amortizacion de la deuda. En cambio, una deuda
interna significa meramente una transferencia de ciudadanos como
contribuyentes a ciudadanos como propietarios, por lo que no
existe una pérdida de bienes reales y servicios para los ciudada-
nos como un conjunto. Pero de esta apreciacién no concluye Meade
que la deuda interna no tenga efectos economicos adversos. Para
demostrarlos, se realiza una comparacion entre dos sociedades que
son similares, con la excepcion de que una tiene una amplia deuda
nacional interna y la otra no tiene deuda.

Meade considera, en primer lugar, una sociedad con una amplia
deuda nacional. Hace so6lo un supuesto simplificatorio sobre distri-
bucién, y no es otro que el que todos los ciudadanos, en cualquier
tramo de renta determinado, tienen la misma relacion de renta
de trabajo respecto a renta de la propiedad. El hombre rico puede
tener una mas elevada relacion que el pobre de renta no ganada
a renta ganada, pero cada hombre rico tiene la misma relacion
que cada otro hombre rico, y cada hombre pobre tiene la misma
relacién que cada otro hombre pobre. Partiendo de este supuesto,
Meade supone que existe una leva sobre el capital de cualquier
grado de progresividad, pero suficiente para amortizar la totali-
dad de la deuda. Después de la leva, cualquier ciudadano en cual-
quier tramo de renta, tendra una mas baja renta bruta segun la
cuantia de la renta de la propiedad en ese tramo y de acuerdo
con la progresividad de la leva sobre la propiedad. Meade también
supone que la tarifa de la imposiciéon sobre la renta se ajusta para
que cada ciudadano, en cada tramo de renta, gane en imposicion
reducida sobre la renta exactamente lo que pierde en renta de la
propiedad. La renta libre de impuestos neta de cada ciudadano
permanece exactamente la misma que antes, por lo que la leva
sobre el capital deja la distribucion personal de la renta invaria-
ble. Si la leva sobre el capital fuese proporcional, también podria
dejar la distribucion de la renta sin cambio, en el sentido de que se
reduciran todas las propiedades personales en la misma propor-
cion. Si la leva sobre el capital fuese progresiva, podria disminuir
la desigualdad entre los poseedores de la propiedad.

Meade destaca que existe, por supuesto, una relacion entre el
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grado de progresividad de la leva y la modificacion de la progre-
sividad de la imposicién existente sobre la renta que es necesaria
para dejar sin variacién la renta neta de cada ciudadano. Y resal-
ta que en una sociedad sin deuda nacional: 1) Cada ciudadano
tendra una pequena cuantia de propiedad; 2) La renta bruta de
cada uno de los ciudadanos sera mas baja; 3) El tipo medio de
imposicion sobre la renta de cada ciudadano sera mas baja; pero
4) La renta neta de cada ciudadano no variara (47).

Partiendo de lo expuesto anteriormente, Meade se pregunta:
¢Cudles pueden ser los efectos de esos cambios sobre el compor-
tamiento de los ciudadanos? El primero y principal efecto, pero
generalmente omitido, es el incremento del incentivo al ahorro que
puede ser causado por el hecho de que la renta neta de cada ciu-
dadano permanece sin variacion mientras el valor de su propiedad
se ha reducido. Asi lo expresa Meade: imaginemos a un mismo
individuo en dos situaciones; en ambas tiene una renta libre de
gravamen de 1.000 libras para gastar o ahorrar; pero en la situa-
cion 1) tiene una propiedad por importe de 10.000 libras y en la
situacion 2) de 5.000 libras. La cuantia que puede gastar en bienes
y servicios debera ser considerablemente mayor en la situacién 1)
que en la 2) (Efecto Pigou).

Este incremento en el incentivo al ahorro es casi cierto que
representa una mejora desde el punto de vista de la sociedad. Si
una reduccion en la demanda de bienes de consumo es deseable,
ya sea para reducir una presion inflacionista o para liberar recur-
sos necesarios para elevar la inversién en interés del crecimiento
economico, la ventaja es obvia. Pero incluso si no se desea un
cambio en el gasto en bienes de consumo, el incremento del incen-
tivo al ahorro puede tener ventajosos efectos indirectos. Asi, en
este caso, los tipos de gravamen pueden reducirse para elevar las
rentas libres de gravamen hasta el punto necesario para restaurar
su demanda de bienes de consumo; y esas reducciones en los tipos
de gravamen mejoraran los incentivos al trabajo y a la asuncion
de riesgos. Ademas, el hecho de que se suprima la deuda con «carga
muerta» (deuda publica interna no cubierta por activos reales)
pueda causar que todas las propiedades personales sean mas pe-
quefias que antes, es probable que mejore los incentivos al aho-

(47) Vid. J. E. MEADE: «Is the National Debt...», op. cit., pag. 166.
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rro, al trabajo y a la asuncion de riesgos. Un gran esfuerzo se rea-
lizara para reconstruir los patrimonios privados cuando éstos no
estan inflados por una deuda con carga muerta (48).

Un segundo efecto importante de la desaparicion de la deuda
con carga muerta es la mejora que en los incentivos al ahorro,
inversion y asuncion de riesgos se deriva de la reduccion de los
tipos de gravamen que es posible hacer directamente como conse-
cuencia del ahorro presupuestario del pago de los intereses. El
argumento es muy simple. La eliminacion de la deuda con -carga
muerta puede representar un ahorro en el gasto presupuestario
en concepto de intereses de la deuda; esto puede permitir reducir
los tipos de gravamen y mejorar los incentivos.

Ahora bien, ¢qué importancia tienen esos efectos de los tipos
de gravamen reducidos sobre la renta? Se reconoce generalmente
que son cuantitativamente muy pequerfios si: a) El tipo de interés
de mercado es bajo; b) La progresividad de tipos de gravamen
sobre la renta existentes son altos; ¢) Existe una alta correlacién
entre grandes rentas y grandes propiedades; y d) La progresividad
de la leva sobre el capital es también alta. En estas condiciones
—precisa Meade— una amplia amortizacion de deuda es probable
que lleve solamente a un muy pequeiio ahorro neto del gasto pre-
supuestario y abrir paso a una muy pequeia reduccion de los tipos
de gravamen. Si el tipo de interés es bajo, una amortizacién dada
de la deuda causara solamente un pequeno ahorro bruto de pago
de intereses; si la leva sobre el capital es progresiva, si grandes
propiedades se poseen por individuos con grandes rentas, y si los
tipos marginales de gravamen sobre esas rentas son muy altos,
entonces la mayor parte de este pequeiio ahorro de intereses sera
absorbido por una pérdida de ingresos de la imposicion sobre la
renta. El ahorro neto para el presupuesto y, en consecuencia, la
reduccién en los tipos de gravamen y la mejora en los incentivos
que se espera de una amortizacion de la deuda seran muy peque-
fios (49).

Pero Meade analiza otros efectos. Asi, por ejemplo, introduce
los derechos sucesorios. En su opiniéon, una amortizaciéon de la
deuda con carga muerta puede reducir la cuantia de la masa here-

(48) Vid. J. E. MeADE: «Is the National Debt...», op. cit., pag. 166.
(49) Vid. J. E. MEADE: «Is the National Debt...», op. cit., pags. 167 y 168.
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ditaria y, para una tarifa determinada, pueden disminuir los in-
gresos anuales de tales derechos. Esta automatica pérdida adicio-
nal de ingresos, puede ser argiiido, debilita todavia mas el supues-
to de una amortizacién de la deuda con carga muerta como un
medio de hacer posible una reduccién de los tipos de gravamen y
una mejora de los incentivos. Para Meade, el cuidado con que hay
que utilizar este argumento se demuestra facilmente valorando el
error que encubre la siguiente consideracion: Si el tipo de interés
es suficientemente bajo; si la imposicion sobre la renta es suficien-
temente alta y progresiva; si la leva sobre el capital es, asimismo,
progresiva; si los patrimonios pasan bastante frecuentemente por
causa de muerte de un sujeto a otro, y si los tipos de los derechos
sucesorios son elevados y progresivos, entonces la amortizacion de
la deuda con carga muerta puede, a los tipos de gravamen existen-
tes, producir que los ingresos presupuestarios caigan mas que los
gastos presupuestarios. La pérdida de los derechos sucesorios como
consecuencia de una reduccion de las propiedades personales puede
ser mayor que el pequeio ahorro de intereses después del pago del
impuesto sobre la renta. Para mantener el equilibrio presupuesta-
rio, los tipos de gravamen deben elevarse después de la amortiza-
cién de la deuda. Cuanto mayor es la deuda nacional, mejor la si-
tuacién presupuestaria. Y Meade se pregunta: ¢Ddnde esta el error
del argumento?

La respuesta a la anterior interrogante es para Meade que, por
supuesto, no hay razén para creer que el equilibrio presupuestario
deba permanecer sin variacién cuando la deuda con carga muerta
es amortizada. En una economia moderna, el objetivo basico de la
imposicion es restringir la demanda de los ciudadanos privados en
orden a liberar recursos reales de la producciéon de bienes y servi-
cios para el consumo privado en la medida en que sean necesarios
para satisfacer la demanda de servicios publicos y el programa del
desarrollo que, con politicas e instituciones determinadas, el Es-
tado y la empresa privada planean realizar. Como una primera
aproximacion, Meade estima que debe juzgarse la extensién en que
los tipos de gravamen pueden reducirse después de la amortizacion
con carga muerta, no por el criterio de que el equilibrio entre in-
greso y gasto debe permanecer inalterado, sino por el criterio de
que la demanda de los ciudadanos privados de bienes y servicios
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para el consumo privado debe permanecer sin variacidon. Si este
criterio es aplicado —resalta Meade— no hay duda de que la amor-
tizacién de la deuda con carga muerta permitird alguna reduccion
de los tipos de gravamen incluso en las condiciones extremas de
que, a causa de la incidencia de los derechos sucesorios, con tipos
de gravamen sin variacion, empeore el saldo presupuestario (50).

En otro orden de ideas, Meade demuestra que la desaparicion
de la deuda con carga muerta puede tener un efecto revolucionario
sobre los mercados de dinero y capital a través del cambio en la
cuantia y estructura de los activos capital disponibles para ser
mantenidos por los bancos y el resto del sector privado de la eco-
nomia, y ello podria tener algunos efectos sensibles sobre los in-
centivos econémicos; igualmente justifica que la desaparicion de
esa deuda afectara a los precios al igual que a la cuantia de di-
ferentes activos y esos cambios en los precios pueden afectar tam-
bién al nivel de la inversién, aunque también puede ejercer una
fuerte presién deflacionista, planteandose la existencia de fuerzas
en conflicto (51).

El planteamiento de Meade nos parece claro en el contexto en
el que se incluye. Como ha destacado Ferguson, Modigliani critica
a Meade por argiiir que la carga de la fricciéon impositiva es debida
al gasto publico improductivo. Cualquier reducciéon de la deuda,
independientemente de su naturaleza, reducirad los impuestos ne-
cesarios y la friccion-impositiva. Buchanan y Hansen también cri-
tican la metodologia de Meade destacando que no es significativo
comenzar, como hace Meade, suponiendo dos sociedades similares
excepto en que una sociedad tiene deuda nacional y otra no. Por-
que teniendo que hacer frente a similares acontecimientos, como
por ejemplo una guerra, una puede elegir la financiacién por deuda
y la otra por imposicién —y los dos métodos tendran diferentes
efectos sobre la economia y el stock de activos privados reales—.
Por tanto, las dos economias no seran idénticas en periodos sub-
siguientes. Hansen también alega que Meade deberia haber con-
siderado el impacto del proceso de creacién de la deuda sobre la
economia (52).

(50) Vid. J. E. MEADE: «Is the National Debt...», op. cit., pag. 171.
(51) Vid. J. E. Meape: «Is the National Debt...», op. cit., pags. 172 y ss.
(52) Segin Hansen, el origen de la deuda y el impacto de su creacion
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Por ello, estimamos como complementaria la explicacion de la
opinion de Meade realizada por E. Nevin. Supdngase, sefiala Ne-
vin, que Y representa la renta nacional, W el stock de activos que
la comunidad desea mantener y K el stock de capital real en la
economia. Existe entonces alguna relacion W/Y que corresponde a
la «correcta» relaciéon entre activos acumulados y renta corriente;
en el equilibrio ésta debe ser igual a K/Y, ya que en otro caso el
publico tendera a acumular o a desacumular activos de capital en
orden a situar la relacién W/Y en su nivel de equilibrio y en con-
secuencia se elevara o se reducira la relaciéon K/Y. Si el Gobierno
financia el gasto a través de la emision de deuda que sustituye a
la formacién de capital privado, se elevara la relacion W/Y. La
deuda publica emitida por el Gobierno se toma por el piblico en
sustitucion de la deuda privada que hubiese sido adquirida con
los ahorros en cuestién, manteniendo entonces W; la relacion W/Y,
sin embargo, se elevara, ya que el stock real de capital en el sector
privado se ha reducido como un resultado de la desviacién de los
recursos de la formacion de capital privado al gasto publico, por
lo que Y es mas pequefia que antes. La relaciéon W/Y es mas ele-
vada que su previo valor de equilibrio, y el publico intentara re-
ducir el stock de activos, W, para reconducir las dos relaciones al
equilibrio (53).

Este enfoque se explicita .en el siguiente grafico:

YsC+I140

c+1

sobre la economia debe ser considerado, no meramente el hecho de que la
deuda exista. Vid. J. M. FErGUsON: Public Debt..., op. cit., pag. 9.
(53) Vid. E. NEVIN: The Burden of the Public Debt..., op. cit, pag. 1083.
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El empréstito publico se produce en torno al afio 160 y el efec-
to inmediato es reducir la renta nacional total en MN como re-
sultado del stock de capital reducido. Del afio 180 a 250 la tasa
de formacion de capital se reduce cuando el publico intenta restau-
rar el valor de equilibrio de W/Y; como un resultado, la reduccién
en el consumo corriente en el afo 160 es mas pequefio de lo que
podria haber sido de otra manera, siendo el consumo financiado
por el desahorro necesario para situar W/Y en su nivel de equi-
librio. En el afio 250, sin embargo, se alcanza el punto maximo del
desahorro; de ahi en adelante, la propensién a ahorrar vuelve gra-
dualmente a su nivel previo aproximadamente, hasta el punto en
que la relaciéon previa W/Y es restaurada y el ahorro vuelva apro-
ximadamente a su nivel previo en el periodo 300 a 320. En otras
palabras, el pleno descenso en el consumo privado se produce del
ano 250 al afio 320 cuando el reembolso de la deuda se produce
y todas las lineas vuelven a su situacién normal.

En este caso —precisa Nevin— la carga de la deuda nacional se
representa por el area MNOPQRS, mayor que el rectdngulo MNRS
(correspondiente al efecto capital directo de Modigliani) como con-
secuencia del impacto secundario del efecto Pigou causado por
el empréstito del sector publico. Si el gasto publico se hubiese
financiado en primer lugar a través de la imposicién, ni K ni W se
hubieran visto afectadas y este efecto secundario de Pigou no se
habria producido. Se habria generado un efecto directo sobre la
formacion de capital privado (y entonces sobre Y) como un resul-
tado de la exaccidén, pero puesto que K y W se reducirian conjun-
tamente, el efecto Pigou no se habria producido. En otros térmi-
nos, precisa Nevin, el argumento es que ya que la deuda publica es
un activo en manos del publico, el gasto financiado por la emisién
de deuda deja al publico con activos contra los que no existe la
correspondiente obligacion privada; se reduce la tasa de formacién
de capital corriente porque la gente se siente mas rica. En conse-
cuencia, la oferta total de bienes reales y servicios disponibles para
las generaciones futuras se ve afectada por el método de financia-
cién elegido (54).

(54) Vid. E. NeviN: The Burden of the Public Debt..., op. cit., pag. 1084,
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3. El argumento de las generaciones

Este enfoque, anticipado por R. A. Musgrave, se desarrolla ba-
sicamente por W. G. Bowen, R. G. Davis y D. H. Kopf (55). Para
estos autores, la cuestion basica es responder a la interrogante de
si puede la carga real de un proyecto publico financiado por la
deuda privada interna trasladarse de una generaciéon a otra. El
planteamiento usual es que la carga no se puede trasladar a gene-
raciones futuras porque el gasto del Gobierno debe sacar poco a
poco recursos reales de la comunidad al mismo tiempo que se
realiza el proyecto del Gobierno (suponiendo pleno empleo de los
recursos) independientemente de si el proyecto es financiado por
deuda, impuestos o creaciéon de dinero. Estos autores se preguntan:
¢Qué hay de erroneo en este argumento? En su opinion, absoluta-
mente nada si la carga real de la deuda se define como la cuantia
total del consumo privado de bienes entregados por la comunidad
en el momento de tiempo en que los fondos prestados son gasta-
dos. Segun esta definiciéon de carga real, el coste del proyecto pu-
blico debe soportarse simplemente por las generaciones que viven
en el momento en que se produce el empréstito.

No obstante, aceptan otra definicion de carga real que permite,
bajo determinadas circunstancias, que las generaciones presentes
trasladen la carga a las generaciones futuras. Y esta definicion, se-
fialan, es una mas correcta representacion de la nocién cotidiana
de carga y un concepto mas sensible para decidir si el coste real
de un proyecto determinado puede o no puede ser trasladado a las
generaciones futuras. Para Bowen, Davis y Kopf, la carga real de
la deuda publica para una generacion puede definirse como el con-
sumo total de bienes privados al que se renuncia durante la vida
de esa generacién como consecuencia del empréstito publico y
para atender al gasto publico. (Por el momento, no tienen en cuen-
ta el beneficio que puede derivarse del gasto publico, por lo que
la carga asi definida es carga bruta.) La preferencia por la dura-
cion de la vida como unidad de cémputo se basa en la proposicién

(55) Vid. W. G. PoweN, R. G. Davis y D. H. Kopr: «The Public Debt:
A Burden on Future Generations», publicado en The American Economic Re-
view, vol L, septiembre 160. (Citamos por la reproduccién de este articulo
en la obra de Ferguson.)

68



LOS ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA DE LA DEUDA PUBLICA

de que la gente puede y tiene que renunciar al consumo en un
momento de tiempo en orden a ser capaz de consumir mas tarde.

Llegados hasta aqui, Bowen, Davis y Kopf suponen una econo-
mia de pleno empleo y la existencia de una generacion identifica-
ble de personas, por ejemplo de 21 anos de edad. Hagase la hipo-
tesis de que en un momento de tiempo determinado el Gobierno
vende titulos al sector privado de la economia con la finalidad
de financiar el proyecto publico X y que todos esos titulos son vo-
luntariamente comprados por el grupo de 21 afos de edad (gene-
racion I). Para determinar la asignacién de la carga de proyecto
publico X entre generaciones, estos autores consideran un punto
de tiempo de 44 afos mas tarde cuando todos los miembros de la
generacion I tienen 65 afos y el resto de la comunidad se compone
de una generacion II, cuyos miembros tienen 21 afios. Supdngase
que, en ese momento de tiempo, todos los miembros de la gene-
racion I que todavia tienen los bonos del Gobierno los venden a los
miembros de la generacion 11 y utilizan los ingresos para comprar
bienes de consumo durante la jubilacion. En este caso, opinan que
resulta evidente que el consumo durante la vida de los miembros
de la generaciéon I no se ha reducido incluso aunque la deduccion
total de la produccion de bienes privados debida a la realizacién
del proyecto publico X se produzca durante su periodo de vida. La
razén es simplemente que el ahorro representado por la compra
original de titulos realizada por la generacion I ha sido compen-
sado por el desahorro resultante de la venta posterior de titulos a
la generacion 11 y el subsiguiente gasto de los ingresos. En conclu-
sion, la generacién I no ha asumido ninguna carga como conse-
cuencia de la financiaciéon publica del proyecto X por la emisién de
titulos publicos. (Se ignoran, por el momento, las cargas en con-
cepto de intereses de la deuda.)

La cuestion paralela que se plantea es: ¢qué sucede con la ge-
neracion I1? Si el Gobierno no hace un esfuerzo para retirar deuda
durante el curso de la vida de la generacion II y si la generacion II
vende sus titulos a la generacion III, entonces la generacién II
también escapa a la carga del pago para el proyecto publico, y asi
sucesivamente.

Para simplificar, Bowen, Davis y Kopf suponen que durante el
curso vital de la generacion II el Gobierno decide retirar la deuda
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estableciendo un impuesto general en exceso del gasto corriente
del Gobierno y utiliza el excedente para comprar los titulos en
poder de la generacién II. El resultado inevitable de esta decisién
es una disminucién del consumo durante su periodo de vida de la
generacion II. Los contribuyentes de esta generacion renuncian al
consumo en orden a amortizar la deuda y los poseedores de titulos
de la generacion II no experimentan ningin incremento durante
su existencia en sus reivindicaciones sobre el consumo de bienes,
ya que son simplemente reembolsados por la renuncia al consumo
en el momento en que ellos (generacién II) compran los titulos
de la generacién I. Conclusién: la carga del proyecto piublico X
descansa plenamente sobre la generacién II y no sobre la gene-
racion 1.

La esencia completa de su argumento se explicita asi por los
citados autores: Mientras los recursos consumidos por un proyec-
to financiado por deuda debe ocasionar una contemporinea re-
duccién en el consumo privado, la emisién de los titulos publicos
permite a las generaciones que viven en el momento en que se
realiza el proyecto publico ser compensados en el futuro por su
sacrificio inicial. La generacion I meramente hace un empréstito
de su consumo reducido y la disminucién real del consumo se so-
porta por la generacion o generaciones que viven cuando el em-
préstito se extingue. En consecuencia, incluso aunque el consumo
privado real de la comunidad como un conjunto no necesita alte-
rarse por el crecimiento de la deuda publica, es todavia posible,
para la distribucion del consumo privado de la comunidad entre
generaciones, depender de si 0 no los proyectos publicos son finan-
ciados por deuda.

Bowen, Davis y Kopf explicitan que otra forma de expresar el
argumento general sobre no traslacién de la carga a generaciones
futuras es, frecuentemente, la expresada de la siguiente forma:
ninguna carga puede trasladarse porque para cada activo en forma
de un titulo de deuda existe una obligacién igual para pagar im-
puestos con los que hacer frente a las cargas por intereses y amor-
tizacion del principal de la deuda. Al ser esto asi, no hay trasla-
cién, ya que si se traslada la carga, también existe un activo que
se hereda. Para estos autores, la dificultad con que se enfrenta
este argumento es simplemente que las vertientes activo y obliga-
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cién de la deuda publica se trasladan hacia adelante de forma
significativamente diferente. En la medida en que los titulos son
adquiridos por la generacion II en lugar de por legado, los percep-
tores de los titulos han recibido solamente un gquid pro quo.
Por otra parte, los miembros de la generaciéon II que han tomado
la obligaciéon impositiva no son reembolsados por aceptar esta
obligacién. Desde el prisma de la ventaja para la generacion I, los
tenedores de titulos de esta generacion reciben derechos de con-
sumo a cambio del activo (titulos) que venden a la generacion II;
al mismo tiempo, los miembros de la generacién I pasan su obli-
gacién impositiva a la generacién II por el simple expediente de
morir, y entonces no tienen que renunciar al consumo de bienes
para librarse de la obligacién. En consecuencia, a menos que la
generacion II pueda a su vez pasar sus activos a la generacion 11
por venta mientras que al mismo tiempo traslada sus obligaciones
sin hacer un pago compensatorio, la carga de la deuda se soporta-
rd por la generacién II (56).

Un tema que Bowen, Davis y Kopf no soslayan es el referente
a lo que sucede con los pagos en concepto de intereses. En su
opinién, los pagos por intereses de la deuda publica representan
una carga para cada generacion que debe pagar impuestos para
hacer frente a tales pagos. Para demostrar esta afirmacion, parten
de su definicién de carga real: el consumo total de bienes privados
al que se renuncia durante el periodo de existencia de una genera-
cidon. Entonces, asignan a toda la cuantia de consumo disfrutado
durante el periodo de vida de la generacién iguales ponderaciones
para llegar al consumo total durante el periodo de existencia, de-
jando de lado plenamente la fase de la vida de la generacion en
el que determinadas cuantias de consumo se disfrutan. Entonces,
puede afirmarse que una generacién que renuncia a una cierta
cuantfa de consumo en un momento dado de su vida para comprar
titulos y vende mas tarde estos titulos, para disfrutar de la misma
cuantia de consumo durante el momento de jubilacion, evita toda
carga inherente a la financiacién por deuda del proyecto X. La di-
ficultad de este enfoque, para Bowen, Davis y Kopf, es obvia. En
la. medida en que la gente tiene un tipo positivo de preferencia

(56) Vid. W. G. BoweN, R. G. Davis y D. H. Korr: «The Public Debt:
A Burden...», op. cit., pags. 70 y 71.
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temporal (es decir, prefiere el consumo presente al consumo futu-
ro), se encontraran con que hacen un sacrificio si renuncian a una
cuantia determinada de consumo en su juventud y reciben exacta-
mente la misma cuantia de consumo en su vejez.

Si se supone que el tipo de interés de los titulos del Gobierno
se aproxima al tipo de preferencia temporal de la generacién, en-
tonces los pagos de intereses de la deuda nacional sirven para com-
pensar a los propietarios de la deuda por su buena voluntad, por
su disposicion a renunciar al consumo en los primeros momentos
de su vida y entonces (con la recuperacion posterior del principal)
sirven para hacer que el valor descontado del consumo de los tene-
dores de los titulos durante su vida sea el mismo que lo que hubie-
re sido si el proyecto X nunca se hubiese contemplado.

Insistiendo sobre la vertiente impositiva de la transaccion por
intereses, es claro para Bowen, Davis y Kopf que los pagos impo-
sitivos necesarios para realizar los pagos de intereses representan
una reduccidn real en el consumo durante el periodo de vida de la
gente que paga impuestos. Ademas, y dado que la misma genera-
cién que recibe los pagos por intereses sera la que haga una gran
parte de los pagos impositivos, la conclusion inevitable es que mien-
tras que los pagos por intereses no incrementan el consumo dis-
continuo durante el periodo de existencia de una generacién, los
pagos impositivos hacen disminuir el consumo durante su periodo
de vida. En consecuencia, el consumo discontinuo durante su exis-
tencia de la generacion es reducido por la existencia del servicio
de la deuda. Esta carga representa la pérdida real de bienestar en
que incurre la generacién como consecuencia del hecho de que su
consumo es pospuesto y no recibe compensacién alguna por su
distorsién de sus esquemas de preferencia en el consumo, ya que
lo que recibe como pago de intereses es solamente lo que se paga
en impuestos.

La razén de que en su discusion de los pagos de intereses estos
autores hablen de una generacién o la generacién es que esta carga
(medida en términos de la reduccion en el valor discontinuo del
consumo durante el periodo de vida de la generacidon) se soporta,
por supuesto, por cada generacién que paga el servicio de la deuda.
Consecuentemente, incluso si el valor principal de la deuda es con-
tinuamente pasado, cada generacién soporta una carga en forma
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de una distorsiéon no compensada de sus esquemas preferidos de
consumo (57).

Bowen, Davis y Kopf reconocen que hasta aqui se ha evitado la
consideracion del tipo de proyecto publico financiado por el em-
préstito inicial. Su opinion puede sintetizarse asi: «Actualmente,
si los recursos publicos se gastan prudente o imprudentemente es
totalmente irrelevante para la cuestion tal como aqui se plantea;
nos hemos centrado solamente en la asignacién entre las genera-
ciones del coste real del gasto publico financiado por deuda y no
en la asignacion de los beneficios del gasto publico a lo largo del
tiempo. En consecuencia, nuestra conclusion de que es posible tras-
ladar al menos una parte del coste a las generaciones futuras no
implica que el bienestar absoluto de las generaciones futuras haya
empeorado por la operacion combinada empréstito y gasto. Si los
fondos percibidos via empréstitos se gastan en un proyecto cuyos
beneficios se extienden al futuro. ... entonces la generaciéon que
asume la principal carga de la deuda puede todavia estar mucho
mejor que si la deuda nunca se hubiese emitido. Nuestro punto
de vista es simplemente que el uso del empréstito —como opuesto
a la imposicién o creacion de dinero— mejora la suerte (medida en
términos de consumo durante su periodo de vida) de la primera
generacion en relacion con la suerte de las generaciones siguien-
tes» (58).

Finalicemos este comentario de la aportacién de Bowen, Davis
y Kopf, seialando que, segun estos autores, hay que hacer una
nueva previsiéon a su argumento. Asi lo expresan: «Hemos cons-
truido un caso simplificado asumiendo que todos los titulos po-
seidos por la generacion I se venden a la generacion II y que los
productos se utilizan en su totalidad para incrementar el consumo
durante el resto de los afos de vida de la generaciéon I... A pesar
de esta simplificacién, el argumento contiene una amplia medida
de relevancia para la situacion real. Los compradores de bonos,
durante una guerra por ejemplo, pierden consumo corriente y re-
ciben titulos negociables que probablemente, en parte, se inten-
taran convertir en gastos de consumo en afnos posteriores. Las

(57) Vid. W. G. BoweN, R. G. Davis y D. H. Kopr: «The Public Debt:
A Burden...», op. cit., pag. 72.

(58) Vid. W. G. BoweN, R. G, Davis y D. H. Kopr: «The Public Debt:
A Burden...», op. cit.,, pags. 712 y 73.
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reivindicaciones resultantes sobre los bienes de consumo se reali-
zan a la vez cuando se giran contra la productividad de nuevos
miembros de la comunidad que podrian de otro modo disfrutar de
un mas alto nivel de consumo. La existencia de titulos negociables
indudablemente hace posible al menos alguna transferencia de renta
real entre generaciones» (59).

Bowen, Davis y Kopf matizan también que su conclusion de que
el coste real del gasto publico financiado por deuda puede (al me-
nos) transferirse a las generaciones futuras no supone una postura
contra el déficit financiero o en favor de la pronta retirada o amor-
tizacién de la deuda nacional. Ademas, en la medida en que los
proyectos publicos realizados hoy ayudan a las generaciones fu-
turas, puede ser mejor dejar que esas futuras generaciones ayuden
a pagar el coste de esos proyectos que poner la totalidad de la
carga sobre las generaciones presentes. Ademas, es obvio que mu-
chas otras consideraciones, tales como la situacién del empleo, las
necesidades del pais de consumos colectivos y el efecto de los im-
puestos sobre los incentivos, son relevantes en la determinacién
de la politica presupuestaria. Sin embargo, en el momento actual,
parece que es menos peligroso que los economistas soslayen la im-
portancia de estas otras consideraciones que nieguen la posibilidad
de que la deuda publica puede utilizarse para trasladar una parte
del coste real de los proyectos publicos sobre posteriores gene-
raciones (60).

Entendemos que la forma de contemplar el problema por Bo-
wen, Davis y Kopf es lo suficientemente clara como para no nece-
sitar mayores aclaraciones. Sin embargo, por seguir la metodologia
arbitrada en este ensayo, queremos dejar constancia de la inter-
pretacion que E. Nevin hace de su enfoque. Para Nevin, estos auto-
res sostienen que la proposicion keynesiana de que la carga del
gasto financiado a través de deuda piublica no puede transmitirse
a lo largo del tiempo se invalida incluso si se supone que los re-
cursos del empréstito publico proceden totalmente del consumo
privado y no tiene impacto sobre la tasa de formacién de capital

(59) Vid. W. G. BoweNn, R. G. Davis y D. H. Kopr: «The Public Debt:
A Burden...», op. cit., pags. 73 y 74.

(60) Vid. W. G. BoweN, R. G. Davis y D. H. KoprF: «The Public Debt:
A Burden...», op. cit., pags. 713 y 74.
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privado. En otras palabras, se acepta que la carga de la deuda
puede trasladarse hacia adelante a lo largo del tiempo sin contar
con el mecanismo de una disminucion en la formacién de capital
o con las consecuencias indirectas del efecto Pigou. El argumento
se refleja en el siguiente grafico.
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Supéngase que en el afio 160 el Gobierno obtiene una determi-
nada cantidad, por medio de empréstitos, que procede de la gene-
racién C que compra titulos a través, totalmente, de una reduccion
de su consumo personal. Ni el consumo de la generacién B, por
tanto, ni la tasa de formacién bruta de capital es afectada por la
transaccion. Supéngase, ademas, que en el afio 220 la generacién C
vende sus titulos a la generacién D y dispone de los recursos gas-
tandolos en su totalidad en consumo personal; la generacién D,
a su vez, paga totalmente los titulos adquiridos reduciendo su
consumo personal. Por tanto, y una vez mas, el consumo personal
total no varia, al igual que la formacion bruta de capital. Similar-
mente, en el afio 280 la generacién D recupera su pérdida en el
consumo vendiendo sus titulos a la generacién E, que a su vez
paga por los titulos reduciendo su consumo corriente. Por su parte,
la generacién E —hacia el final de su vida—, en el afio 330, vende
los titulos a la generacién F que también paga por ellos reducien-
do su consumo corriente. Puede afirmarse que ni la generacién C,
ni la D, ni la E han sacrificado en un sentido real su consumo, por
lo que no puede decirse que la carga de la deuda publica la hayan
soportado. Lo unico cierto es que han redistribuido su consumo
personal a lo largo del periodo de su vida, consumiendo menos de
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lo que, en caso contrario, hubiera sido el caso de los primeros afios
y mas de lo que hubiese sucedido en aiios posteriores. Tomando la
duracion de sus vidas como un conjunto, sin embargo, no estan ni
mejor ni peor.

Supdngase ahora que en el afo 380 la deuda disminuye como
consecuencia de la amortizacion y que los titulos en cuestién son
reembolsados por medio de un impuesto exigido sobre la genera-
cion G. Se supone que este impuesto procede enteramente del con-
sumo personal de G y que los recursos, transferidos a la genera-
cion F, propietaria de los titulos, son igualmente dispuestos para
su consumo personal. La transacciéon en conjunto llega a su fin. Las
generaciones C a F no han soportado ninguna reduccién en su con-
sumo total, tomando sus periodos de vida como un conjunto. La
generacion G, sin embargo, soporta tal pérdida; su consumo se ha
reducido en los primeros afios, y no teniendo activos de los que
pueda disponer hacia el final de su vida, no hay camino abierto
para recuperar esta pérdida por un gasto en una fase posterior,
cuando las generaciones primeras son capaces de hacerlo. El argu-
mento concluye: la carga de la deuda generada en el afio 160 se
soporta por una generacién siguiente, la generacién G, en el afo
380; la carga de la deuda se ha trasladado, de hecho, hacia ade-
lante (61).

Y Nevin concluye: «El hecho importante que se observa en este
argumento es que, al considerar el impacto sobre varias genera-
ciones, tenemos que contemplar un esquema horizontal y no ver-
tical. En otras palabras, consideramos no el nivel total de gasto
privado en cualquier momento de tiempo —dado por la linea
C+I— sino el esquema de generaciones individuales desde el co-
mienzo de sus vidas hasta el final. Esta es de hecho la definicién
con la que trabajan estos autores; definen la carga de la deuda como
el consumo total de bienes privados al que se renuncia durante la
existencia de esa generacién como consecuencia del empréstito.
Pero resulta claro que para la sociedad como un conjunto no existe
carga en el afio 380. El gasto total del sector privado determinado
por C+1 no se afecta por varias transacciones entre el afio 200 y
el afio 400; ninguna carga se impone sobre la economia como un

(61) Vid. E. NeviN: «The Burden of the Pubic Debt...», op. cit.,, pagi-
nas 1085 y 1086.
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conjunto. La unica ocasién en que esto no es verdadero es en el
ano 160 cuando la disponibilidad total de bienes y servicios del
sector privado disminuye cuando los recursos son transferidos al
Gobierno. En otras palabras, lo que esta sucediendo en este caso
es meramente una redistribucion de riqueza entre los miembros de
la sociedad que vive en el mismo tiempo, de la generacion C a la
generacion D en un punto de tiempo, y de la generacion D a la ge-
neracion E en otro punto de tiempo, y asi sucesivamente. Eviden-
temente, éste no era el sentido en que el concepto de carga de la
deuda nacional era interpretado en términos keynesianos. Nunca
ha existido duda de que una deuda puede tener el efecto de redis-
tribuir riqueza de los relativamente jovenes a los relativamente
viejos; ademas, no hay razon, en principio, por la que una redis-
tribucién de riqueza no pueda ser compensada por una simultanea
imposicion especificamente designada para neutralizarla. Esto es
precisamente porque la carga de la deuda era considerada como
una imposicién sobre la sociedad como un conjunto, una pérdida
o carencia que no puede ser evadida por cualquier medida mera-
mente redistributiva (62).

Quizd hay que aprovechar la ocasién para sintetizar también
el planteamiento de Bowen, Davis y Kopf en la interpretacion de
J. M. Ferguson, por si puede aclarar alguna idea que al lector le
haya pasado desapercibida o que requiere mayor énfasis. En la sin-
tesis de Ferguson, Dowen, Davis y Kopf consideran una sociedad
con una composicién cambiante a lo largo del tiempo y definen la
carga en términos del consumo a lo largo de su vida de diferentes
generaciones de contribuyentes. Incluso si los titulos del Gobierno
son pagados enteramente de fondos del consumo corriente, la ge-
neracion inicial de contribuyentes que vive en el momento del gas-
to publico puede utilizar los titulos para redistribuir sus derechos
de propiedad a recursos reales en periodos futuros y trasladar par-
te de la reduccion requerida en el consumo privado a futuras ge-
neraciones de contribuyentes, que estan presentes cuando los im-
puestos son exigidos para el servicio y amortizacion de la deuda.
Vendiendo los titulos a posteriores generaciones, consumiendo los
recursos, y dadas las obligaciones impositivas, se incrementa el

(62) Vid. E. NeVIN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit.,, pagi-
nas 1086 y 1087.
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consumo durante su existencia de la primera generacién y se re-
duce el de posteriores generaciones. En la medida en que los titulos
del Gobierno junto con el proceso de imposicion ofrecen un medio
de transferir la propiedad de recursos entre los miembros de una
generaciéon determinada a lo largo del tiempo, también ofrece un
medio de transferir la propiedad de recursos reales entre diferen-
tes generaciones de personas en un momento de tiempo determi-
nado (63).

Y en otro lugar, Ferguson sefiala que Bowen, Davis y Kopf
utilizan un concepto diferente de generacién. La sociedad en un
momento de tiempo se compone de varias generaciones de perso-
nas. La carga bruta del gasto publico es la reduccién en el consu-
mo a lo largo de la vida de cada generacién de contribuyentes.
Bajo la financiacion por deuda, pero no por imposicion, la genera-
cién inicial —significando con ello a todos los contribuyentes que
viven en el momento del gasto publico— pueden trasladar parte
de la reduccién requerida en el consumo sobre futuras generacio-
nes, significando por ellas a los contribuyentes que no viven en el
momento del gasto publico, pero que estidn vivos o presentes en
periodos futuros cuando los impuestos son exigidos para hacer
frente al servicio (y amortizacién) de la deuda. Esta traslacién
puede ocurrir incluso si no hay reduccién en la inversién privada
en el periodo del gasto. Vendiendo los titulos de deuda a posterio-
res generaciones, consumiendo los recursos y dadas las obligacio-
nes impositivas para el servicio y amortizacién de la deuda, la ge-
neracién inicial puede redistribuir derechos de propiedad a recur-
sos reales en periodos futuros. Esta redistribucién incrementara
el consumo durante su existencia de la generacién inicial y redu-
cira el consumo durante su curso de vida de posteriores genera-
ciones. La generaciéon que compra en primer lugar los titulos de la
generacidn inicial renuncia al poder de compra que nunca recu-
pera si es gravada para amortizar los titulos. La generacién ini-
cial tiene que renunciar al consumo en el periodo inicial hasta el
momento en que vende los titulos a la préxima generacién, pero

(63) Vid. J. M. FERGUSON: «Public Debt and Future Generations», op. cit.,
paginas 5 y 6.
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su consumo total durante su existencia puede ser el mismo como
lo hubiere sido en ausencia del proyecto (64).

Quizi es interesante, a partir de aqui, dejar constancia de que
la aportacion de Bowen, Davis y Kopf es motivo de amplios co-
mentarios, que aunque sea brevemente merecen una consideracién.
En primer lugar, sefalar las observaciones de W. Vickrey: «The
Burden of the Public Debt: Comment» (65). Para Vickrey, el ana-
lisis de Bowen, Davis y Kopf tiene validez cuando se plantea en
situaciones tales como las que se produjeron durante la segunda
guerra mundial, pero parece inaplicable a periodos en los que los
individuos tienen de hecho libertad para expandir su consumo
total. Ademas Vickrey anticipa que no intenta separar a las ge-
neraciones en términos de grupos de edad; por razones de simpli-
cidad, la poblacion en un momento dado se considera como un
conjunto, excepto cuando pueda ser apropiado considerar una sub-
divisién entre los perceptores de renta de trabajo y renta de la
propiedad.

Partiendo de esto, Vickrey afirma que si una combinacion de
politica fiscal y monetaria se elige para compensar el mayor efecto
inflacionista de impuestos mas bajos y mas empréstito con una
politica monetaria restrictiva y mas altos tipos de interés, ello lle-
vara a mas consumo, menos inversién y entonces a un retraso del
crecimiento econémico y una reduccién en la herencia de recursos
acumulados a ser transmitidos a generaciones futuras. En otros
términos, y para Vickrey, Bowen, Davis y Kopf se equivocan al
afirmar que los recursos consumidos en la financiacién de un pro-
yecto publico a través de deuda debe implicar una paralela reduc-
cion en el consumo privado. Y asi se explica Vickrey: si se supone
que el pleno empleo es mantenido si el proyecto es financiado por
deuda, por imposicién o no realizado (y sin este supuesto el con-
junto del argumento falla) y si se supone una «ilusién sobre la
deuda publica», segin la cual los individuos no prestan atencién
a su participacién en la obligacién representada por la deuda pu-
blica al determinar cudnto de su renta se gastara, puede esperarse
que la demanda del consumidor sea mas alta cuando el proyecto

(64) l;/id. J. M. FERGUSON: «Public Debt and Future Generations», op. cit.,
pagina 12.
(65) The American Economic Review, vol. I, marzo 1961.
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se financia por deuda que cuando se financia por impuestos; si las
presiones inflacionistas deben evitarse, la demanda agregada debe
mantenerse dentro de la capacidad de la economia reduciéndose la
demanda de inversion privada, debiendo ser utilizada para estre-
char el mercado monetario la demanda incrementada de los fon-
dos prestados representada por la financiacion por deuda y si de-
ben adoptarse medidas monetarias suplementarias, asi como una
mas baja liquidez, el tipo de interés sube y generalmente incremen-
ta las dificultades de financiacion hasta el punto en que la inver-
sién privada es reducida suficientemente para controlar las presio-
nes inflacionistas. Solamente si los ahorros tienen una alta elastici-
dad al interés y la inversion una elevada inelasticidad, o depen-
diendo de la forma de financiacion del proyecto —segun sea susti-
tuto o no del gasto directo de consumo— puede suponerse que los
recursos utilizados se derivan de una reduccion en el consumo
privado.

La traslacion de la carga al futuro que se produce por la finan-
ciacién por deuda es entonces, esencialmente, la traslacion de re-
cursos desde la inversion privada hacia el consumo que es indu-
cida por el cambio en el método de financiacién. La relacion, sin
embargo, matiza Vickrey, puede no ser délar por dolar. Por una
parte, precisa, la propensién marginal al consumo puede ser infe-
rior a la unidad, por lo que una reduccién en los impuestos de
100 délares puede motivar un incremento del gasto de sélo 80 do-
lares. Ademas, el reajuste del mercado monetario puede tener re-
percusiones sobre el consumo, por lo que la cuantia actual de con-
sumo adicional y de carga adicional sobre el futuro es de solamen-
te 70 dolares (66).

Pero sigamos con el planteamiento de Vickrey. En su opinioén,
y hasta aqui, este analisis puede demostrar un elemento de la car-
ga futura incluso cuando los gastos publicos corrientes adicionales
no se financian con impuestos corrientes. Si se supone que los gas-
tos publicos corrientes adicionales no cambian la funcién de con-

(66) En este punto, sin embargo, senala Vickrey, se precisa alguna pre-
caucion, ya que los principales efectos de las restricciones monetarias seran
probablemente sobre el gasto en viviendas y bienes duraderos, y una valora-
cion precisa debe considerar los cambios en el valor residual de los bienes
de consumo duradero como parte del cambio en la herencia trasladada hacia
el futuro, por lo que solamente las repercusiones sobre el consumo neto co-
rriente pueden ser relevantes.
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sumo expresada en términos de renta disponible, entonces la fi-
nanciacién de gasto adicional por importe de 100 dolares a través
de 100 délares de impuestos reducira el consumo solamente en 80
dolares, y si 100 dolares de recursos son liberados para la tarea
publica, una cantidad adicional de 20 dolares tendra que salir de la
inversion privada, ya sea a través de la réstriccion del mercado
monetario o, si el gasto publico es de alguna forma menos estimu-
lante para la inversion privada que la demanda de consumo a la
que reemplaza, a través del efecto aceleracion de la disminucion
de la demanda de consumo. Si el gasto publico genera solamente
un beneficio transitorio, la herencia dejada para el futuro dismi-
nuira en 20 dolares. Si el gasto publico de 100 ddlares se financia
de forma que no disminuya la herencia dejada al futuro, puede ser.
necesario exigir impuestos por importe de 125 délares, por lo que -
el consumo privado se reducira en 100 doélares y el excedente de
25 dolares servira para reemplazar en el mercado de capital los
desaparecidos ahorros individuales por importe de 25 dolares (67).

Vickrey precisa que en su analisis no realiza diferencia alguna
entre si la herencia es contemplada como dejada a las generacio-
nes futuras consideradas como individuos diferentes o meramente
a las mismas personas en afnos posteriores. Hay, sin embargo, en
su opinidn, un aspecto adicional de la carga futura que es impor-
tante. En el planteamiento de Bowen, Davis y Kopf, cuando los
recursos necesarios para el proyecto proceden del consumo, la ca-
pacidad productiva de la economia permanece inalterable. Y si los
pagos de intereses son financiados por mayor empréstito, la dis-
tribucion de la carga es diferida hasta que esta deuda acumulada
se amortiza; si la economia esta creciendo al mismo tipo que la
tasa de interés, no hay razon esencial por la que no pueda dife-
rirse indefinidamente, por lo que ningun grupo identificable soporta
la carga y ésta desaparece. Si existe alguna carga aqui —observa
Vickrey— se deriva del deterioro de la capacidad de las generacio-
nes futuras para superar ellas mismas la falta de crecimiento. Esta
paraddjica situacion puede tomarse como indice de que tipos de
interés a largo plazo mas bajos que la tasa de crecimiento repre-
sentan un equilibrio inestable. En cualquier caso, existe una in-

(67) Vid. W. Vickrey: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pa-
gina 77 (citamos por Ferguson).
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evitable carga real sobre las generaciones futuras, ya que los mas
tangibles recursos disponibles para las generaciones futuras dis-
minuyen. Si en lugar de un tal deterioro de los recursos se hace
un intento para evitar la carga sobre cualquier generacién particu-
lar manteniendo el consumo en el nivel que se hubiera alcanzado
en otro caso, se produce ademas el deterioro del capital, con un
ultimo dia de ajuste de cuentas.

Y Vickrey sefala ademds: «En una época en que contemplamos
con creciente ecuanimidad la posibilidad de que la deuda nacional
pueda crecer indefinidamente, al menos en términos absolutos si
no como una fraccion de la renta nacional, alguna asignacién de
la carga es necesaria, en términos diferentes de los contribuyentes
que financian una amortizacién de la deuda que puede nunca ocu-
rrir. Si la financiacién por deuda se refleja en un mas bajo nivel
de inversién (en comparacién con la financiacién impositiva de los
mismos gastos publicos) por lo que algunas futuras generaciones
se encuentran con una mas baja dotacion de capital real, ;quiénes
son los perdedores en particular? Si se supone una economia ple-
namente competitiva con una funcién de produccién homogénea
y con rendimientos decrecientes para aumentos de cada factor
cuando uno o mas de los restantes factores permanecen constan-
tes, los tipos de interés y la productividad marginal del capital son
mas altos que lo hubieran sido, mientras que los tipos de sala-
rios seran mas bajos que lo que podrian haber sido en una cuantia
suficiente no solamente para absorber la reduccién total en la pro-
duccién causada por una disminucion en los recursos, sino tam-
bién para tener en cuenta la tasa incrementada del rendimiento de
la inversiéon. Puede afirmarse, en sintesis, que dado el pleno em-
pleo, la traslacion de la politica mixta —fiscal y monetaria— en la
direccién de la financiacion por deuda, tiende a colocar una carga
sobre el futuro medida por una fraccién del incremento de deuda
algo mas pequeiia que la propensién marginal a consumir; en ausen-
cia de amortizacién de la deuda o de cualquier otra accién com-
pensativa, la carga primaria de la renta futura disminuida se so-
portara por los salarios futuros, y ello conllevara una tendencia
de la distribucién de las rentas a favor de las rentas de la pro-
piedad» (68). Realmente, y es importante la matizacién de Vickrey,

(68) Vid. W. VIickreY: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pag. 78.
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su conclusion anterior depende de la ilusién de la deuda publica
o su equivalente, ya que si este factor se elimina, desaparece tam-
bién la traslacién al futuro totalmente, y con ello, quiza, la efica-
cia de la politica fiscal como un instrumento de estabilizacion.

Otras ideas destaca Vickrey. Una, que puede afirmarse que la
financiacion por deuda es la politica preferible en abstracto, ya que
deja un amplio margen para la eleccion individual: si la politica B
da a los individuos la libertad de escoger acciones que ocasionan
todos los resultados que son posibles bajo la politica A, mientras
que bajo la politica A no hay acciones disponibles que puedan re-
producir algunos de los resultados disponibles bajo la politica B,
entonces B debe preferirse masivamente. En opinién de Vickrey,
que si compartimos, la necesidad de negar esta proposicion si es
defendida la financiacion pague segun se realiza (pay-as-you-go)
puede obligar a reconocer que la postura conservadora en este
caso implica necesariamente la aceptacion de algun tipo de valores
sociales distintos de los valores individuales.

Otra idea de Vickrey es que la discusion de este tema se ha rea-
lizado ampliamente en términos de intereses relativos de los grupos
individuales, pero que, hoy, el enfoque mas general es el que con-
cierne a la promocion del desarrollo econémico. Es evidente en
su opinién que en la medida en que el crecimiento es un resultado
de la formacion de capital, las politicas que impliquen excesiva-
mente amplias cuantias de financiacion por deuda son adversas al
crecimiento. Realmente, si la estabilidad a corto plazo no esta en
cuestion, el tipo maximo de crecimiento compatible con una deter-
minada tendencia del nivel de precios y un esquema dado de gastos
publicos puede obtenerse a través de un grado maximo de flexibi-
lidad monetaria, de los mas bajos posibles tipos de interés, y de
un nivel de imposicién suficientemente elevado para compensar la
presion inflacionista resultante, probablemente, pero no necesaria-
mente, implicando un sustancial superavit presupuestario. El man-
tenimiento del maximo crecimiento bajo esas circunstancias im-
plica el abandono de la politica monetaria como medio de corregir
las fluctuaciones y una mayor confianza en una mas dificil y mas
baja actuacion de los cambios en los impuestos o gastos publicos
como medio de corregir los desarrollos deflacionistas. Sin embar-
go, en una economia abijerta, matiza Vickrey, el crecimiento puede
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obtenerse a través, por ejemplo, de la inversion extranjera. Ademas,
Vickrey afiade que si es deseable un mas rapido crecimiento eco-
némico o si se considera esencial mantener una amplia reserva
de estimulos monetarios potenciales, esto puede solamente lograr-
se a través de una mayor escala de inversiones publicas directas, de
cambios en la estructura impositiva, de subsidios a la inversién pri-
vada o de politicas que hagan de la inflacién del nivel de precios
(no necesariamente incontrolada o acelerada) la expectativa gene-
ralmente normal de los inversores. En este ultimo caso —precisa
Vickrey— se plantea la paradoja de que mientras una amplia deuda
publica es considerada generalmente como inflacionista, la infla-
cién deliberada puede ser el medio a través del cual es posible
hacer compatible el pleno empleo con una reduccion en la deuda
real y un aumento de la herencia dejada.al futuro (69).

En cualquier caso —concluye Vickrey— la precondicién es «dado
el pleno empleo». El anilisis, piensa, «es relevante sélo cuando se
supone que un nivel dado de empleo debe mantenerse. Si las va-
riaciones en la politica fiscal se produce sin proporcionales medi-
das monetarias correlativas vigorosas necesarias para estabilizar
el empleo y los precios, entonces un superavit, lejos de reducir la
herencia dejada a nuestros hijos, puede facilmente elevar el des-
empleo incrementado y una multiplicada y fructifera carga sobre
ambos, presente y futuros» (70).

Nos parece clara la critica que Vickrey realiza al enfoque de
Bowen, Davis y Kopf. En una misma linea de comentario de la
aportacién de estos autores, Tibor Scitovsky en «The Burden of
the Public Debt: Comment» (71). En su opini6én, en la discusién
del tema de la traslacién de la carga de la deuda sobre generaciones
futuras, se ha introducido por estos autores un nuevo enfoque, qui-
za no totalmente deliberado, al distinguir entre el coste social en
el sentido de recursos detraidos y la carga subjetiva como experi-
mentada por los ciudadanos individuales. Scitovsky permanece poco
convencido de que el coste social de un proyecto publico pueda,

(69) Vid. W. VICKREY: «The Burden of the Public Debt...s, op. cit.,, pa-
ginas 80 y 81.
i (708)1 Vid. W. VIickREY: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pa-
gina 81.

(11) The American Economic Review, vol. 1I, marzo 961 (citamos por
Ferguson). .
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sin deuda externa, ser trasladado lejos del tiempo en que se realiza;
pero los autores parecen estar en lo cierto —en su opinion— al
decir que su carga puede trasladarse si la carga significa lo que los
individuos consideran como una carga: el equilibrio de los costes
y beneficios privados, corregido por los cambios en la renta dis-
ponible ocasionados por la deuda publica.

El argumento central de Scitovsky puede deducirse de lo si-
guiente: «Si se lleva a cabo en un momento de pleno empleo un
proyecto publico de un billén de délares, sin embargo financiados,
implica un coste de un billén de recursos detraidos del consumo
y/o formacion de capital privado; pero no se impone una carga
sobre la comunidad si los individuos renuncian voluntariamente
a su disposicién de esos recursos a cambio de los titulos publicos.
Al comprar titulos de deuda, el publico revela sus preferencias
por los titulos respecto al consumo corriente o a los titulos priva-
dos... Una carga se impone sobre el publico solamente en el mo-
mento en que la promesa escrita en los titulos de deuda es formal-
mente quebrada o no respetada en espiritu. Esto sucede, por ejem-
plo, cuando el proyecto publico financiado por titulo de deuda no
aumenta el producto nacional bruto y el Gobierno paga los inte-
reses de la deuda fuera de la imposiciéon adicional. En tal caso, los
pagos por intereses no aumentan la renta disponible y entonces se
engafia al publico. Esto constituye, en un sentido, una ruptura de
la promesa original del Gobierno, ya que el publico sacrifica con-
sumo y/o formacion de capital privado a cambio de una promesa
de renta adicional (los intereses de la deuda) que no se obtiene.
Bowen y otros estan en lo cierto cuando sefialan que la carga asi
impuesta es una carga genuina que se distribuye durante la tota-
lidad de la.vida de los titulos, al igual que durante la vida de todos
los futuros titulos que se emitan para amortizar los titulos origi-
nales» (72).

Scitovsky se manifiesta —en coherencia con su linea argumen-
tal— sobre la opinién de aquellos autores referida a que otra car-
ga se impone en el momento de amortizacion de los titulos. Segun
Scitovsky, estos autores arguyen que cuando el Gobierno paga la
deuda, la imposicién adicional reduce la renta disponible y por

(72) Vid. T. Scitovsky: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pa-
ginas 82 y 83.
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tanto el consumo, residiendo en esta disminucion del consumo la
principal carga de la deuda. Para Scitovsky, esto puede ser cierto,
si se exceptua que estos autores olvidan el supuesto crucial de ple-
no empleo que han hecho antes. Si el pleno empleo y la estabili-
dad de precios se obtienen cuando la deuda se reduce como conse-
cuencia de la amortizacion y un Gobierno ignorante aumenta los
impuestos (o baja los gastos publicos) en orden a crear el necesa-
rio superdvit presupuestario para amortizar la deuda, entonces la
amortizacién reducira el producto nacional bruto y supondra una
carga para la sociedad, pero el supuesto de pleno empleo se ha
abandonado a medio camino. Si, por otra parte, el Gobierno com-
pensa con éxito los efectos restrictivos de su superavit presupues-
tario con una politica monetaria dirigida a potenciar la inversion
privada, entonces la elevacién resultante en el producto nacional
bruto neutralizara el efecto de mas elevados impuestos sobre la
renta disponible y no se impondra una carga sobre el publico. En
definitiva, si todo esto sucede en una fase de presiones inflacio-
nistas y el Gobierno amortiza la deuda como parte de su politica
de estabilizacién, entonces, ademas, no se impone una carga adi-
cional.

También J. R. Elliot, en su articulo «The Burden of the Public
Debt: Comment» (73), se manifiesta sobre el planteamiento de Bo-
wen, Davis y Kopf. Para Elliot, la tesis de estos autores es demos-
trar que, bajo determinadas circunstancias, la carga de una parte
de la deuda nacional puede trasladarse a las generaciones futuras.
En concreto, Bowen, Davis y Kopf intentan demostrar —segun
Elliot— que una generacion dada (generacion I) puede trasladar la
carga de un proyecto financiado con déficit a una generacién fu-
tura (generaciéon II) vendiendo los titulos (a la generacién II) y
utilizando los recursos para elevar su nivel de consumo.

¢Cual es la opinion de Elliot sobre este enfoque? En su plantea-
miento, la posibilidad de que suceda lo sugerido por Bowen, Davis
y Kopf existe incluso en ausencia de déficit financiero. Los miem-
bros mas viejos de una economia que incorpora los principios de
la propiedad privada y el derecho de transferencia estan siempre
libres de vender sus titulos acreedores. La venta puede hacerse a

.(713) Publicado en The American Economic Review, vol. LI, marzo 1961
(citamos por Ferguson).
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otros miembros de la generaciéon I o a otros de la generacién 11.
Si, durante el periodo de vida de la generacion I, no existe un dé-
ficit financiero, tienen todavia libertad de liquidar otras formas de
titulos acreedores —seguros de vida, bonos industriales, acciones,
etcétera—. Como regla general, sin embargo, la generacién I no ven-
de sus titulos acreedores (o ahorros) a la generacion II, la trans-
ferencia se hace por legado.

Nada de esto, segun Elliot, niega la posibilidad de la conclu-
sion de Bowen, Davis y Kopf; simplemente cuestiona la plausibili-
dad. En casos especiales, como cuando, por ejemplo, durante la
vida de la generacion 1 se produce una baja en el nivel de vida en
relacion a niveles precios, los tenedores de los titulos pueden ser
tentados a liquidarlos en un intento de mantener su nivel de vida.
En tal caso, la traslacion de la carga puede, por supuesto, ser mas
probable. Pero es que, para Elliot, incluso si se supone que la ge-
neracion I vende sus titulos a la generacion II, no necesariamen-
te se sigue de ello que el aumento del consumo por la generacion 1
después de que se ha producido la transferencia exigira una dis-
minucién del consumo para la generacion II. Concebiblemente, pre-
cisa Elliot, si esta transferencia de titulos se produce durante un
periodo en el que cantidades sustanciales de recursos econémicos
estan ociosos, el intento de la generaciéon I de incrementar el con-
sumo puede aumentar la renta nacional y, a su vez, lleva a un alza
general en el consumo, incluyendo el consumo de la generacion 1.
Entonces, la existencia de recursos desempleados en el tiempo del
aumento del consumo de la generaciéon I puede anular la carga de
la deuda.

Pero si no existen recursos ociosos, como Bowen, Davis y Kopf
suponen, entonces la generacion Il obtiene justamente lo que es
negociado: intercambia derechos de consumo actual por derechos
contra bienes futuros.

Mientras que estas consideraciones restringen la tesis de Bo-
wen, Davis y Kopf a una rara aplicacién, no ponén en duda la con-
sistencia interna de la crisis. Hay, sin embargo, un punto débil en
la cadena légica de Bowen, Davis y Kopf: el supuesto implicito de
que los impuestos incrementados necesariamente reducen el con-
sumo real total. Para Elliot, si, sin embargo, los contribuyentes re-
ducen el consumo en orden a pagar impuestos adicionales, ¢quién
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consumira los bienes que se hacen disponibles? Seguramente, para
Elliot, no los titulares de los titulos que se han retirado. Si ellos
tienen deseos de consumir, tienen que vender los titulos en el mer-
cado o no haberlos comprado antes. La amortizaciéon de titulos
forzara a los (a los primeros) poseedores de titulos a trasladar sus
ahorros hacia otras formas, seguros, acciones, bonos industriales,
etcétera. Bowen, Davis y Kopf suponen implicitamente que los te-
nedores de titulos de la generacién II, habiéndoles sido comprada
una parte, usaran los recursos para el consumo. Para Elliot, éste
es un supuesto completamente injustificado. El programa de amor-
tizacion de los titulos simplemente cambia la forma de los activos
de los (primeros) tenedores de titulos de deuda a depésitos, pero
no aumenta su renta O COnsumo.

Para Elliot, cuando el Gobierno (de la existencia de la genera-
cién II) eleva los impuestos para amortizar la deuda, puede suce-
der una de estas dos posibilidades: 1) el consumo real total no
disminuye, en cuyo caso la amortizacién del titulo debe efectuar-
se durante un periodo de presion inflacionista; o 2) el consumo
real total disminuye, forzando a la baja del producto nacional bru-
to y a la inversion, y posiblemente iniciando una reaccién en cade-
na. Pues bien, para Elliot, en el primer caso no existe carga sobre
la generacion II. El nivel real de vida permanece constante y la
deuda ha sido reembolsada del poder de compra inflacionista en
otro caso. En el segundo supuesto (no contemplado por Bowen,
Davis y Kopf porque suponen el pleno empleo) existe una carga
real, pero ello como consecuencia de una eficaz politica fiscal mas
que como efecto del reembolso de la deuda.

Con precios libres y flexibles, un exceso en los impuestos y una
concomitante reduccion en el consumo puede llevar a mas bajos
precios, dejando al contribuyente con menos dinero para el con-
sumo pero con, correspondientemente, mas bajos precios. En este
"caso, el reembolso es con menos carga. En una economia con te-
naces precios administrados, sin embargo, un exceso no puede ser
acumulado a través de la imposicion durante un potcncialmente
periodo deflacionista sin serias consecuencias. Pero éstas no se
derivan del reembolso de la deuda, sino fundamentalmente de una
pobre concepcién de la politica fiscal.

Después de estos comentarios de Vickrey, Scitovsky y Elliot, los
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autores citados —Bowen, Davis y Kopf— replican en un articulo
titulado «The Burden of the Public Debt: Reply» (74). En su opi-
nion, ninguna de esas aportaciones altera su enfoque: que la finan-
ciacién de la deuda, por medio del proceso de transferencia inter-
generacional que ellos consideran, puede servir para trasladar la
carga del gasto publico de las generaciones presentes a las futuras.
Concretemos los contraargumentos de Bowen, Davis y Kopf.

La principal idea que puede afirmarse sobre el planteamiento
de Vickrey —segun Bowen, Davis y Kopf— es que representa un
enfoque diferente al problema de la carga de la deuda. Si el ana-
lisis de estos ultimos para examinar la carga de la deuda se basa
en términos de la distribuciéon del consumo entre generaciones a
lo largo de su vida, Vickrey se centra en la investigacion de los
efectos de la financiacién a través de la deuda sobre el futuro nivel
de la renta real para la sociedad como un conjunto. Vickrey ob-
jeta el supuesto de Bowen, Davis y Kopf de que las compras de
titulos se financian totalmente fuera del consumo. En el mundo
real un incremento en la deuda publica llevara, indudablemente, a
una reduccién tanto en el consumo (C) como en la inversion (I);
y el crecimiento secular en el producto nacional bruto sera mas
bajo cuanto mayor sea la reduccion en la inversién en relacion al
consumo. Pero esto, para Bowen, Davis y Kopf, no significa que
sea el unico camino a través del cual la financiacién por deuda pue-
de alterar la posicién econdmica relativa de las diferentes genera-
ciones. La linea argumental de Vickrey no es inconsistente con el
importante punto de que, independientemente de si la financiacion
por deuda reduce el consumo o la inversion, la deuda puablica pue-
de resultar en transferencias intergeneracionales de la carga. Inde-
pendientemente de lo que sucede con el consumo y la inversion, la
generacion 1 (la generacion presente) esta en disposiciéon de dis-
frutar de un mas alto nivel de consumo durante su vida en relacién
al consumo de las generaciones futuras si los gastos publicos se
financian a través de instrumentos de la deuda en lugar de la utili-
zacién de impuestos. Bajo la opcién impositiva, la generacién I
pierde o su consumo inmediato o sus derechos privados contra los
bienes de inversion y no recibe un activo monetario a cambio; segin

(74) Publicado en The American Economic Review, vol. LI, marzo 1961
(citamos por Ferguson).
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la opcidn de la deuda, la generacion [ también sacrifica alguna com-
binacion de Consumo e Inversion, pero en este caso recibe un acti-
vo (titulos publicos) a cambio, y entonces tiene la opcién de vender
esos titulos mas tarde para obtener ya sea bienes de consumo o de-
rechos contra la inversion privada. Consecuentemente, el supuesto
de que la financiacion por deuda reduce el consumo privado no es
esencial —segun Bowen, Davis y Kopf— para la légica de su argu-
mento y cra utilizado para destacar el hecho no reconocido en otro
caso de que incluso si la financiacién por deuda falla para desalen-
tar la inversion privada, la generacion presente o actual puede
trasladar al menos una parte de la carga del gasto publico a las
generaciones futuras.

Otro camino de llegar al mismo punto es notar que incluso si
el método de financiacién dejase la combinacion consumo-inversion
inalterada, la técnica de financiacién por deuda puede hacer que
los miembros de la generacién I estén en mejor posicién respecto
a subsiguientes generaciones que con el método de financiacién
impositiva. Ya que el procedimiento de financiacién por deuda al-
tera, de hecho, la combinacién contra la formaciéon de capital pri-
vado, el argumento de Vickrey —segin Bowen, Davis y Kopf—
debe ser contemplado como suplementario al suyo. De ahf que su
mayor desavenencia con Vickrey sea, por tanto, que éste no deja
bien claro que su posicion complementa, en lugar de negar, su
aportacion.

Para Bowen, Davis y Kopf, los trabajos de Scitovsky y Elliot
hacen referencia directamente a su argumento de transferencia in-
tergeneracional. Asi se expresan estos autores: «Estamos en deuda
con estos autores (con Scitovsky y Elliot) por puntualizar que
mas elevadas recaudaciones impositivas con amortizacion de deuda
tienen un efecto fiscal que impugna nuestro supuesto de pleno
empleo... Nosotros estamos preparados para asumir que, por al-
gun método tal como una politica monetaria flexible, el pleno
empleo y la estabilidad de precios se mantienen continuamente.
Ahora, si un excedente impositivo se utiliza para amortizar la
deuda, la politica monetaria tendra que ser utilizada para restaurar
el pleno empleo. Si esto se hace, arguyen Scitovsky y Elliot, la
reduccion en el consumo motivada por el excedente impositivo sera
totalmente compensada por la elevacion en el producto nacional
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bruto lograda por politicas de estabilizacion compensatorias y por
eso estaremos exactamente donde' podriamos estar si no hubiese
ocurrido la amortizacion de la deuda y, por tanto, no existira una
carga sobre las generaciones vivas en el momento en que la deuda
es amortizada.»

Hay para Bowen, Davis y Kopf dos falacias en esta linea de
razonamiento. En primer lugar, Scitovsky y Elliot parecen haberse
olvidado que la definicion de carga de los citados autores se rea-
liza en términos de consumo reducido a lo largo del tiempo, no
de renta perdida en un momento de tiempo. En segundo lugar,
Scitovsky y Elliot soslayan el efecto activo de la operacion de
amortizacién de la deuda. Tomando en cuenta ambas consideracio-
nes, se deriva el siguiente planteamiento: la generacion II da con-
sumo a la generaciéon I cuando compra los titulos de la genera-
cion I; los titulos son, por supuesto, el medio a través del cual la
generacion Il espera recapturar, mas tarde, el consumo al que ha
renunciado anteriormente. Es cierto, sefialan Bowen, Davis y Kopf,
que en el momento de tiempo en que los titulos son amortizados,
gracias a las politicas de estabilizacién compensatorias, no hay
necesidad de reducir el gasto privado de la generacion II. Lo que
sucede, sin embargo, es que la generacidon II se deshace de sus
titulos y entonces pierde los activos que esperaba utilizar para recu-
perar el consumo al que habia renunciado anteriormente. Al per-
der esos derechos sobre el consumo futuro, esa amortizaciéon de
deuda sitia la carga del proyecto publico sobre la generacién que
vive en el momento en que la deuda es amortizada. El consumo se
habia transferido de la generacién II a la generacion I cuando los
titulos eran comprados por la generacién II, y ahora la amortiza-
cion de la deuda ha extinguido la posibilidad de que una cuantia
equivalente de consumo pueda mas tarde transferirse de la gene-
racién III a la generacion II. De esta forma, a lo largo de su vida,
la generacion II ha ofrecido una reduccién en el consumo incluso
aunque el consumo real total para la sociedad como un conjunto
nunca se haya visto afectado por la totalidad de la operacién. En
definitiva, el stock total de dinero en manos del publico no varia
por la operacion fiscal del Gobierno, mientras que los titulos del
publico se han reducido, de forma que la generacién II experimen-
ta una reduccién neta en sus activos. Y, como consecuencia, la
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generacion II tiene menos activos para llevar hacia el futuro, como
un medio de competir con la generacién II por el consumo de bie-
nes producidos en aios anteriores, que los que tendria en el caso
de que la amortizaciéon de la deuda no se hubiese producido.

Finalmente, Bowen, Davis y Kopf observan que la légica anterior
no se ve afectada si la politica monetaria compensatoria cubre la
mayor parte del gap deflacionista creado por la reduccién indu-
cida impositiva en el consumo, no con nuevo consumo, sino con
nueva inversion. En este caso, los nuevos derechos contra los bie-
nes de inversion representan derechos contra consumo futuro. Esos
nuevos derechos pueden considerarse como sustitutivos de las pér-
didas inmediatas de consumo atribuibles a los impuestos para
amortizar deuda o como un sustitutivo de los primeros derechos
contra el consumo futuro (es decir, los titulos del Gobierno que
han sido amortizados). Pero esos nuevos derechos contra la in-
version privada no pueden ser considerados simultdneamente como
sustitutivos para ambos. Consecuentemente, la creacién y amorti-
zacién de la deuda publica puede llevar a una redistribucién de
la renta real entre generaciones a lo largo de su existencia, dadas
las condiciones de pleno empleo, independientemente de los efectos
diferenciales sobre el consumo y la inversién (75).

(75) Algunas observaciones realizadas por Bowen, Davis y Kopf interesa
tener en cuenta: 1) Por simplicidad de exposicién suponen que todos los
impuestos obtenidos para amortizar la deuda recaen sobre la Generaci6n II;
si la Generacién III es también lo suficientemente vieja como para partici-
par en los pagos impositivos, entonces esta generacién soportard la carga,
ya que sus activos netos también se reduciran por la combinacién recauda-
cién impositiva y amortizacién de la deuda; 2) Suponen, ademds, la amor-
tizacién de la deuda en el estricto sentido de titulos amortizados a través
de un excedente impositivo y no consideran el caso de que el Gobierno mo-
netiza la deuda. Esta monetizacién puede ser deliberada o puede derivarse
de que el Gobierno, enfrentado con una caida de la Renta Nacional como
consecuencia de su politica de amortizacién de la deuda, crea (y gasta)
nuevo dinero; 3) La existencia de presiones inflacionistas en el momento de
amortizacion de la deuda no vicia (como Scitovsky y Elliot arguyen) el ar-
gumento de Bowen, Davis y Kopf, como ellos mismos sefialan. Mas elevada
imposicién con amortizacién de la deuda no afectard a las rentas reales,
pero reducird sus activos netos y entonces extingue los derechos contra el
consumo futuro que la Generacién II recibe a cambio de la transferencia
de consumo a la Generacién I; y 4) Tampoco se invalidan sus conclusiones
—en su opinién— si se considera el aspecto de responsabilidad o de obliga-
ciéon de la deuda publica. Ya que los titulos de deuda son claramente un
activo para el individuo e influyen sobre su planificacién financiera, los in-
dividuos no consideran su plena participacién en la deuda publica como
una obligacién personal al calcular su patrimonio neto personal. Y esto no
es una mera ilusién, ya que el contribuyente conoce que a su muerte se ex-
tinguird su responsabilidad por esta obligacién.
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Lerner también participa en la polémica con Bowen, Davis y
Kopf (76). Aun a riesgo de ser demasiado amplios en el anélisis
de estas diferentes aportaciones, entendemos interesante profundi-
zar en las mismas en la medida en que aclaran su verdadero con-
tenido.

Para Lerner, Bowen, Davis y Kopf, que en su opinién pretenden
dar la razon al Presidente Eisenhower —un convencido de que el
coste de la financiacién por deuda de los proyectos publicos puede
trasladarse a las generaciones futuras— redefinen «la presente o
actual generacion» para referirse a la gente que presta dinero para
financiar el proyecto, y redefinen «nueva generacion» para hacer
referencia a los individuos que pagan impuestos que son utilizados
para reembolsar el principal y los intereses de los titulos. La per-
versidad de las redefiniciones se oscurece por suponer que los pres-
tamistas (esta generacion) tienen todos 21 afos en el momento de
ejecucion del proyecto cuando prestan el dinero y que son reembol-
sados 44 afios mas tarde, con fondos obtenidos en este tiempo de
contribuyentes de 21 afnos de edad (la préoxima generacion). La
carga es, por tanto, trasladada de esta generaciéon a la préxima.

Pero, ¢cuil es el problema real? Asi lo plantea Lerner. El pro-
blema central suscitado entre los economistas y Eisenhower no
es si es posible trasladar una carga (ya sea en el presente o en el
futuro) de algunos individuos a otros individuos, sino si es posible
por deuda interna trasladar una carga real de la generacién pre-
sente, en el sentido de la economia actual como un conjunto, hacia
una generaciéon futura, en el sentido de la economia futura como
un conjunto. Lo que es importante para los economistas es ense-
fiar al Presidente que esto ultimo es imposible porque un proyecto
que utiliza los recursos los necesita en el momento en que los usa
y no antes o después. Esta proposicion basica, segun Lerner, es
cierta para todos los proyectos que emplean recursos. La cuestién
es tradicionalmente planteada en términos de la carga de un pro-
yecto publico financiado por deuda interna tenida privadamente;
pero —sefiala Lerner— la proposicién es totalmente independiente
de si el proyecto es publico o privado o de si la deuda es publica

(76) «The Burden of Debt», en The Review of Economics and Stalistics,
volumen XLIII, mayo 1961 (citamos por Ferguson).

93



RICARDO CALLFE SAlz

o privada. La proposicion se mantiene en la medida en que el pro-
yecto se financia internamente.

Esto dicho, Lerner sostiene que no hay traslacion de recursos o
de cargas entre diferentes momentos de tiempo. Es posible para
una parte de la economia trasladar su carga hacia el futuro sola-
mente siempre que otra parte de la economia esté dispuesta a to-
marla en el periodo considerado. No es posible —segun Lerner—
para la totalidad de la generacion actual trasladar una carga hacia
el futuro porque no hay personas que dejen actuar al ayudante del
mago en la ilusién. Ciertamente esto no supone que no exista un
camino a través del cual la generacion actual pueda trasladar una
carga hacia las futuras generaciones. Lerner solo quiere destacar
que esto no se produce en el caso de deuda interna. Se puede em-
pobrecer el futuro reduciendo la inversién en recursos de capital
(o gastando o destruyendo los recursos naturales) que hubiesen per-
mitido a las generaciones futuras producir y disfrutar de mas
elevados niveles de vida. Hay incluso, para Lerner, una posible
conexion entre financiacion de la deuda interna y este camino de
realmente empobrecer a las generaciones futuras. Si el pleno em-
pleo, o algun nivel de empleo, debe mantenerse y si las condicio-
nes del empréstito y los tipos de personas de quienes se obtienen
los recursos derivados del empréstito son tales que reducen su con-
sumo menos de lo que hubieran hecho si los fondos se hubieran
obtenido via imposicion, habra mas consumo y menos inversién. El
empréstito reducirad entonces los recursos reales heredados por las
generaciones futuras (77).

Sin embargo, matiza Lerner, no existe una conexién necesaria.
Si el empréstito aumenta o disminuye el consumo depende de la
naturaleza y condiciones del empréstito, por una parte, y de la al-
ternativa —la imposicion— por otra parte. Ademas, destaca Lerner,
cuando existe un considerable desempleo y capacidad no utilizada,
un incremento en el consumo es muy probable que lleve a mas in-
version y, por tanto, a un incremento de los recursos productivos
heredados por las generaciones futuras. En cualquier caso, insiste
Lerner, la posibilidad de un empobrecimiento de las generaciones
futuras por una reduccion inducida en la inversién se excluye ex-
plicitamente por Bowen, Davis y Kopf cuando sefialan que los re-

(7 Vid. A. P. LErRNER: «The Burden of Debt», op. cit., pags. 93 y 9%4.
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cursos consumidos por el proyecto debe implicar una contempora-
nea reduccion en el consumo privado. Cualquier empobrecimiento
de las generaciones futuras debe derivarse no de la reduccion del
consumo privado en la cuantia total de los recursos utilizados en
el proyecto, por lo que algunos de esos recursos deben proceder
de la inversidn alternativa (si se excluye la utilizacion de recursos
inutilizados). Es solamente la reduccion de la inversion la que
puede empobrecer a las generaciones futuras.

Llegados hasta aqui, Lerner da un paso mas para concluir sus
comentarios criticos. En su opinién, la terminologia utilizada por
Bowen, Davis y Kopf sabotea seriamente a los economistas en su
importante tarea de educar al publico sobre la apreciacion de un
aspecto tan importante. Pero su ingeniosa redefinicién de genera-
ciones hace mas dificil determinar cuando se produce la falacia de
composicién. Se produce, segun Lerner, cuando una parte de la
economia (como en su definicion de esta o aquella generacion) se
toma como un conjunto (como en su usual definicién de una gene-
racion como todos los sujetos que viven en una fecha determina-
da); y esto es exactamente lo que Bowen, Davis y Kopf hacen
cuando sefialan que el Presidente Eisenhower tiene razon. Y es que,
como resalta Lerner, toman una proposicion cierta, es decir, que
algunos individuos pueden trasladar una carga hacia el futuro to-
mando préstamos de otros individuos, y formulan de tal forma
esta proposicion que casi todos leeran en esta falsa proposicion
que la nacién como un conjunto puede hurtar recursos del futuro
por un empréstito interno (publico o privado), empobreciendo a
las futuras generaciones. Desgraciadamente —concluye Lerner— la
proposicion falsa es la que esta implicada en la postura adoptada
por el Presidente y creida por mucha gente.

Este enfoque de Lerner merece la réplica de Bowen, Davis y
Kopf (78). Parten de reconocer que Lerner no critica su argumen-
to basico: que la financiacién por deuda puede utilizarse para alte-
rar la distribucion a lo largo del tiempo de los derechos contra los
bienes de consumo entre los sujetos que viven en el momento en
que se emiten los titulos y los que no han nacido todavia. Esto
dicho, Bowen, Davis y Kopf matizan que la expresion «generacion»

(78) En «The Distribution of the Debt Burden: A Repply», en The
Reviews of Economics and Statistics, vol. XLIV, febrero 1969, pags. 9899.
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—que tanta ansiedad causa a Lerner— no implica, como éste su-
pone, una disputa terminolégica. Para los citados autores, la esen-
cia de la critica de Lerner parecer ser que utilizan una definicién
engafosa o interesada de generacién para justificar una redistribu-
cion de la carga entre los contribuyentes a través de una traslacion
de la carga a lo largo del tiempo. Por supuesto, Bowen, Davis y
Kopf niegan la validez de esta critica y aunque aceptaran que la
definicion de generacion puede utilizarse de diferente forma, mati-
zan e insisten, diriamos mejor, en que el punto esencial de su de-
finicion de generacion era distinguir entre grupos diferentes de
personas nacidas en distintos momentos de tiempo, para poder de-
terminar asi los efectos de una accién fiscal determinada sobre el
consumo a lo largo del tiempo de esos grupos. En definitiva, que
no existe un uso perverso de las «palabras».

En cualquier caso, Bowen, Davis y Kopf aprovechan la ocasion
para eliminar cualquier vestigio de confusién semantica. Para ello,
se refieren a todas las personas que viven en un momento particu-
lar de tiempo cuando se produce el empréstito (t) como conjun-
to 1. Cada afio que pasa, la dimension total del conjunto 1 dismi-
nuird cada vez mas y las personas fallecidas en el conjunto 1 son
reemplazadas por personas nacidas después de t. Como este cam-
bio en la composiciéon de la poblacion se produce a lo largo del
tiempo, el conjunto 1 de personas que compra titulos en t, vendera
al menos algunos de ellos a las personas nacidas después de ..
Algunos titulos se intercambiaran, indudablemente, entre personas
del conjunto 1, pero las transacciones de esta naturaleza carecen
de significado para Bowen, Davis y Kopf. Llegara un afio en el que
ningin miembro del conjunto 1 vivira, y se podra afirmar que
todos los titulos originalmente comprados por el conjunto 1 se
habran vendido a personas nacidas después de t. La propuesta de
Bowen, Davis y Kopf es que la utilizaciéon de la deuda permite una
mejora relativa en la posicién econémica a lo largo de su vida
del conjunto 1 de personas frente a la situacién en la que la impo-
sicion es utilizada en 1.

En otro orden de ideas, Bowen, Davis y Kopf destacan la impor-
tancia del tiempo en su argumentacion. Cualquier transferencia de
recursos reales debe producirse en algun punto de tiempo y obvia-
mente s6lo puede tener lugar entre personas que viven en algun
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momento de tiempo. Esto es justamente, para estos autores, el
proceso a través del cual la carga se transfiere de personas que
viven en f, a personas que nacen mas tarde. Pero esta transferen-
cia de recursos reales no se produce en el momento en que se
emite la deuda; no es cierto para estos autores, como Lerner su-
giere, que lo que se gana en un momento de tiempo se pierde en el
futuro.

Para Bowen, Davis y Kopf, Lerner engana a los lectores cuando
sugiere que la redistribucion de la carga que ellos contemplan no
es nada mas que una redistribucién entre contribuyentes que viven
en el momento en que se produce el empréstito. Y es que, en su
opinion, una redistribucion de la renta real a lo largo del tiempo
entre la gente que vive cuando se produce el empréstito y la gente
que nace mas tarde puede generarse incluso si todos los que viven
en el momento en que se produce el empréstito compran titulos
en una cuantia exactamente equivalente a sus obligaciones como
contribuyentes derivadas de la deuda publica.

Bowen, Davis y Kopf resaltan, ademas, lo siguiente, frente al
planteamiento de Lerner:

1) En su analisis, son los individuos, con sus derechos contra
los bienes de consumo, quienes se mueven a lo largo del tiempo, no
los recursos reales. Su aportaciéon, como ellos mismos sefalan, ha-
ce referencia a los efectos de la financiacion por deuda sobre la
distribucion del consumo a lo largo del tiempo entre personas que
viven en el momento del empréstito y entre personas posteriores,
no sobre el nivel del producto de la economia como un conjunto
en diferentes momentos de tiempo.

2) Lerner, ademas, parece convencido en hablar de carga de la
deuda en términos de cualquier medida diferente a los cambios
inducidos en la renta nacional. Para Bowen, Davis y Kopf es el ca-
mino a través del cual los economistas se han acostumbrado a de-
finir la carga de la deuda, util para determinar los efectos de la
financiacién por deuda, estando de acuerdo con Lerner en que la
financiacién por deuda produce una carga en este sentido sola-
mente si hay efectos sobre la combinacién inversién y el consumo.
Pero Bowen, Davis y Kopf consideran también que es util pregun-
tarse si la financiacién por deuda altera la distribucion del consu-
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mo a lo largo del tiempo entre personas que viven cuando la deuda
es emitida y las personas que nacen mas tarde. La respuesta a esta
interrogante es afirmativa y en este sentido la financiacion por
deuda mejora la posicion economica relativa de la poblacion actual
frente a la poblacion futura.

3) Finalmente, Bowen, Davis y Kopf ponen especial énfasis en
un punto que, en su opinion, ignora Lerner. Hay muchas conside-
raciones relevantes para elegir entre métodos alternativos de finan-
ciacion de los gastos publicos en cualquier situacion determinada.
Bajo muchas circunstancias, tales aspectos como los efectos sobre
el empleo, sobre la estabilidad de precios, y sobre los incentivos
pesaran mas que cualquier consideracion sobre la equidad en la
distribucion intergeneracional de la renta. La unica pretension de
Bowcen, Davis y Kopf es que muchos economistas han negado im-
plicita o explicitamente la existencia de tal tipo de consideracion.
Haciendo esto, concluyen, han estado en un error (79).

Gordon Tullock no se queda al margen de este tema, en su
articulo «Public Debt-Who Bears the Burden?» (80). Las considera-
ciones de Tullock son importantes, entre otras cosas porque ayu-
dan a recordar en su evolucién temporal algunas de las ideas sus-
tentadas. Asi expresa su planteamiento Tullock. Hace afios, seiala,
todos los economistas —al menos de los paises anglosajones— han
estado de acuerdo en que la carga real de una deuda publica inter-
na se representaba por una detraccion de bienes privados y servi-
cios disponibles de la comunidad que se hacia necesaria cuando los
fondos prestados se gastaban. La linea argumental sobre la que se
basaba este razonamiento dependia criticamente del hecho aparente
de que la cuantia total de bienes y servicios disponibles por la
economia no se modificaba por los titulos de deuda emitidos. En-
tonces, si el Gobierno construye un aeropuerto, la participacién
privada en el producto nacional total se reducia y la participacion
publica se incrementaba, independientemente de que los fondos pro-
cediesen de la imposicion o del empréstito.

Desde hace cinco o seis anos (el articulo de Tullock se publica
en 1963), destaca Tullock, los economistas no s6lo estan de acuer-

(79) - Vid. W. G. BoweN, R. G. Davis y D. H. KoPr: «The Distribution of
the Debt Burden: A Repply», op. cit,, pag. 9.

(80) Publicado en Rivista di Diritto Finanziario e Scienza delle Finanze,
volumen XXII, junio 1963 (citamos por Ferguson).
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do con este enfoque de la carga, sino que también, generalmente,
estan muy orgullosos de la diferencia entre el punto de vista pro-
fesional y la opinién generalizada a otro nivel. El punto de vista
ortodoxo —matiza Tullock— sustentado a nivel general por aquellas
personas sin ideas economicas sofisticadas, era que la deuda publi-
ca era como la deuda privada. En otras palabras, se trasladaba el
coste del aeropuerto hacia los futuros contribuyentes. D. Eisenho-
wer expresaba esta opinién comun cuando se manifestaba contra
la deuda publica por colocar una carga sobre la posterioridad. Pero
en 1958, nos recuerda Tullock, Buchanan destaca que todos los
economistas estaban equivocados y que Eisenhower estaba en lo
cierto, inicidndose una polémica y no pocas crisis para muchos
economistas.

Para Tullock, y en el curso de este debate, sin embargo, se ha
producido una desviacién de los aspectos contemplados por Bucha-
nan hacia otros problemas. Vickrey y Modigliani —resalta Tullock—
estan de acuerdo en que la financiacion por deuda de los gastos pu-
blicos puede reducir la renta de las generaciones futuras, pero a
través de un mecanismo completamente diferente al seguido por
Buchanan. Su posicién, para Tullock, no contradice, sino que suple-
menta a la de Buchanan. Brevemente, Vickrey y Modigliani, sinte-
tiza Tullock, arguyen que mucho del dinero obtenido a través de
deuda publica podria, en otro caso, haber sido invertido en el sec-
tor privado. Mucho del dinero obtenido a través de la imposicién
podia probablemente haber sido gastado en consumo. La deuda pu-
blica, por tanto, produce como resultado que la oferta de capital
total sea menor que si los mismos recursos se derivan de la im-
posicion, y de ahi resultan unas rentas futuras mas pequeiias.

Tullock no duda de la correcciéon de la postura de Vickrey y
Modigliani, pero entiende que no contradice ni demuestra el punto
basico de Buchanan, sino que sirve para distraer la atencién del
problema original. Y lo mismo puede decirse, en su opinién, de las
discusiones acerca de la ilusion fiscal. Cuando Bowen, Davis y Kopf
publican su articulo, en 1961, no hacen una aportacién teérica, sino
que simplemente sostienen que la posicion de Buchanan se ha in-
terpretado mal y proponen introducir un nuevo modelo para clari-
ficar esta posiciéon. Dado que la situacién sigue confusa, Tullock
intenta seguir este ejemplo y, por tanto, introducir un modelo sim-
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plificado para contribuir a aclarar esta situacion, a través de un
ejemplo. En definitiva, Tullock intenta demostrar el punto de vista
de Buchanan de que los contribuyentes no soportan el coste del
proyecto en el momento en que los recursos son detraidos del sector
privado para el proyecto del Gobierno.

Hasta aqui hemos expuesto el conjunto de argumentos esgrimi-
dos sobre la carga de la deuda publica. Dejando de lado otras in-
vestigaciones, en todo caso complementarias (81), quizd sea impor-
tante destacar —aparte de algunas posturas negativas sobre la
traslacion de la carga de la deuda expuestas por algunos autores
al criticar algunas de las aportaciones referidas— que, como sefia-
la Nevin, no es muy grande, sino al contrario, el desacuerdo real
(en el sentido de discrepancia sobre materias sustanciales) entre
todos los argumentos (del sacrificio, del stock de capital y de las
generaciones) sobre la carga de la deuda publica. Asi expresa Nevin
su opinién, que compartimos: «Dos de los tres tipos de argumentos
distinguidos no conllevan diferencias sustanciales, ya que simple-
mente se derivan de la utilizacién de diferentes definiciones del
término carga de la deuda publica. En ningtin sentido esos dos ar-
gumentos —el argumento del sacrificio y el argumento de las ge-
neraciones— suponen una refutacién de la posicion keynesiana so-
bre la carga de la deuda nacional... El argumento del stock de
capital es de una categoria diferente. En teoria puede ser perfecta-
mente valido y hasta donde es vilido pone de manifiesto un ele-
mento en el problema que la posicion keynesiana ha omitido. La
importancia de lo que representa una cualificacion del punto de
vista fleynesiano es, en gran medida, una materia de opinién. Es
escasamente necesario decir que la tasa a la que crece el stock de
capital de una sociedad es una cuestion de gran complejidad y no
existe una razén a priori para suponer que cuando otros factores
se tienen en cuenta, el crecimiento actual del stock de capital sera,
de hecho, mas bajo como resultado del empréstico publico que lo
que hubiera sido en ausencia del mismo. Es solamente en la situa-
cién puramente tedrica, cuando nada ha cambiado en la situacién

(81) Hacemos referencia, por ejemplo, a las de H. NEISSER: «Is the
Public Debt a Burden on Future Generations?», y J. M. BUCHANAN: «Public
Debt, Cost Theory and the Fiscal Illusions.
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excepto el elemento del empréstito publico, que puede sostenerse
esta situaciéns (82).

4. El rechazo del concepto de carga de la deuda publica

En nuestra opinion, quedaria incompleto este analisis si no abor-
diasemos la opinidn, altamente sugestiva, de Jack Wiseman y E. J.
Mishan, incluidas bajo el epigrafe de «Rechazo del concepto de
carga de la deuda piblica».

Profundicemos en el examen de su argumentacion. J. Wiseman,
en su articulo «The Logic of National Debt Policy» (83), parte de
la consideracién de la importancia de la aportacion keynesiana. En
su opinion, «antes de la revolucion keynesiana, la discusién de
las implicaciones econémicas de la deuda publica se basaba en el
supuesto tedrico de que existia una tendencia inherente al pleno
empleo y estaba casi exclusivamente referida a la cuestiéon de si o
no la existencia de tal deuda imponia una carga sobre la comuni-
dad. Las ideas keynesianas cambian esta situacién en dos caminos
diferentes. En primer lugar, trasladan el énfasis de la discusién
hacia el examen de los efectos de los cambios en la dimensién y
estructura de la deuda sobre el nivel de demanda total y el empleo.
En segundo lugar, estimulan un reexamen de las ideas mas antiguas
sobre la carga de la deuda, y la negaciéon de esas ideas en favor
de una nueva ortodoxia de la deuda. La traslacion del énfasis hacia
cuestiones de estabilizacién en la discusién de la politica de la
deuda ha persistido; algunos de los debates acerca del Informe del
Comité Radcliffe, por ejemplo, parecen contemplar la existencia
de una deuda nacional como un requisito previo esencial para el
éxito de la politica monetaria (de estabilizacién)... Indudablemente,
esta persistencia es, en gran medida, la consecuencia directa del
cambio general de las actitudes intelectuales generadas por las
ideas keynesianas, que llevan en este campo, como en otros, a la
rclativa omisién de las cuestiones de eficiencia en la asignacién de
los recursos y a concentrarse en consideraciones macroeconémicas.

(82) Vid. E. NeviN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pag. 1087,
F (83) l)’ublicado en Westminster Bank Review, agosto 1961 (citamos por
erguson).
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Es decir, el énfasis se traslada de la consideracion de decisiones de
los consumidores y productores individuales a la demanda total y
oferta de recursos. Pero si este énfasis ha desaparecido amplia-
mente en otros campos de la politica econémica, continua existien-
do en el caso de la deuda publica. La razén de ello debe encon-
trarse en el hecho de que, mientras la revolucion keynesiana incen-
tiva a un reexamen de las mas antiguas ideas acerca de la deuda,
falla para cambiar el contexto en el que esas ideas se han plantea-
do: la nueva ortodoxia, como la vieja, se ha preocupado de hacer
proposiciones generales sobre la presencia o ausencia de una carga
de la deuda. Este concepto de carga es, desde mi punto de vista,
inatil y engafnoso; y su persistencia, al oscurecer otros aspectos de
real importancia para la politica publica, ha resultado en un en-
foque a la politica de deuda que esta indudablemente dominado por
consideraciones de estabilizacion» (84).

Esto dicho por Wiseman (especial énfasis hay que conceder a su
opinién sobre el concepto de carga), interesa mucho examinar tam-
bién las conclusiones a que llega de la comparaciéon de los puntos
de vista clasico y post-keynesiano sobre la carga de la deuda y del
andlisis de ambos en relacién a lo que parecen ser las considera-
ciones econdémicas relevantes para las decisiones sobre la politica
publica.

Como recuerda Wiseman, el profesor J. M. Buchanan, en su obra
Public Principles of Public Debt, sugiere que la discusion post-
keynesiana ha producido tres proposiciones que contrastan con
puntos de vista anteriores sobre la carga de la deuda y que en
conjunto constituyen la esencia de la nueva ortodoxia y que él
cree que son errdéneas. Esas proposiciones son: a) que existe una
importante creencia de que la carga de la deuda contraida ahora
puede no soportarse por las generaciones futuras; b) que una deuda
publica difiere en todas las caracteristicas (econémicas) esenciales
de una deuda (individual) privada, y ¢) que una deuda publica
suscrita internamente tiene unas caracteristicas (carga) e implica-
ciones econdmicas totalmente diferentes para una deuda suscrita
externamente.

La primera proposicién de la nueva ortodoxia —senala Wise-

(84) Vid. J. WisemaN: «The Logic of National Debt...», op. cit., pagi-
nas 176 y 177.
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man— se refiere a la carga primaria real de la deuda. Aquellos
que la sustentan no niegan que la obtencién de la deuda ahora
pueda crear cargas friccionales (costes administrativos de hacer
pagos de transferencia, etc.) sobre las generaciones futuras o que
los efectos de la financiacion por deuda sobre los individuos ahora
y en el futuro sean diferentes de los efectos de utilizar la imposi-
cion para financiar el mismo proyecto publico. Sin embargo, argu-
yen que la deuda obtenida ahora no crea una carga real total para
la comunidad en el futuro, porque la unica obligacion del Gobierno
es realizar pagos de transferencias monetarias y los derechos y
obligaciones de los individuos miembros de la sociedad se cance-
lan. Cuando un Gobierno emite deuda, se produce una transferencia
del poder de compra de los individuos al Gobierno, poder de com-
pra que utiliza, detrayéndose recursos de otros empleos y generan-
dose asi un sacrificio real, consecuencia de los gastos publicos re-
sultantes y no del hecho de la obtencion de recursos via emprés-
titos per se. Este sacrificio, destaca Wiseman, no puede trasladar-
se a las generaciones futuras y la utilizacion de la deuda para
financiar proyectos publicos difiere entonces poco en sus implica-
ciones econdmicas del uso de la imposicion para objetivos simi-
lares. Esta posicién contrasta con el punto de vista prekeynesiano,
que destaca la necesidad de los pagos por intereses de la deuda
existente como una carga real sobre generaciones futuras.

En segundo lugar, resalta Wiseman, la refutacién de la analo-
gia clasica entre deuda privada y deuda publica propuesta por los
escritores post-keynesianos sigue lineas similares. Para un indivi-
duo, arguyen, la carga por intereses de una deuda en la que se
incurre en el pasado constituye una carga real; debe reducir el
nivel de vida corriente de los individuos o sus ahorros. Pero es
impropio utilizar el mismo razonamiento respecto a la deuda pu-
blica, como hacen los escritores clasicos, ya que si la deuda se
suscribe internamente, los tenedores de titulos (perceptores de in-
tereses) deben ser las mismas personas como contribuyentes. La
distribucion de los flujos de renta de la comunidad a lo largo del
tiempo no se altera significativamente por la emisién de deuda, y
la objecion clasica a la deuda, que implica que la comunidad
esta viviendo por encima de su renta, pierde sustantividad. Aunque
esta refutacion de la analogia entre deuda publica y privada se
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expone por los post-keynesianos como general, la referencia al
problema especial del desempleo es obvia. El argumento se ha
utilizado en particular para apoyar el punto de vista ampliamente
aceptado de que en tiempos de desempleo un incremento de la
deuda puede utilizarse para aumentar el nivel de renta y empleo
de la comunidad. Los futuros pagos por intereses pueden entonces
realizarse de rendimientos impositivos adicionales obtenidos sin ne-
cesidad de incrementar los tipos de gravamen, y por ello se man-
tiene que ninguna carga, por tanto, se genera. Para la comunidad
«vivir por encima de la renta» en tales circunstancias es no sola-
mente malo; es obligatorio.

Finalmente, reflexiona Wiseman, mientras que la posicién cla-
sica sobre la deuda no distingue en principio entre deuda interna
y externa, la discusién post-keynesiana ha tendido a mantener la
idea de que las dos tienen totalmente diferentes implicaciones
econémicas. Esta visidon estd implicita en los argumentos esgrimi-
dos sobre la unidad de la economia: los contribuyentes y los per-
ceptores de intereses son miembros del mismo grupo. Este no es
el caso de la deuda externa; la carga de la deuda puede trasladarse
hacia adelante; el empréstito exterior ahora implica la necesidad
de hacer pagos de intereses al exterior en el futuro y esto debe
reducir la renta real futura de la comunidad (85).

Wiseman recuerda que esas nuevas proposiciones sobre la carga
de la deuda han sido ampliamente aceptadas. Esta aceptacién, que
se debe mucho al reconocimiento del hecho de que la deuda pu-
blica puede obviamente ser utilizada para incrementar el nivel de
la renta y del empleo de la comunidad en fases de recesién, ha
tenido como corolario una creencia en la poca importancia del
tamaiio y estructura de la deuda nacional fuera del contexto de la
politica de estabilizacién. Pero, por otra parte, estas nuevas pro-
posiciones han creado inquietud en algunos autores, ya que la nue-
va ortodoxia invita a indiferencias politicas que son, a primera
vista, inverosimiles. Para Wiseman, tanto la aceptacién como la
inquietud, se explican por el hecho de que las proposiciones de la
carga, tanto las procedentes del punto de vista clasico como las
ofrecidas por la nueva ortodoxia, son vagas y de dificil interpre-

(85) Vid. J. WisemaN: «The Logic of National Debt...», op. cit., pagi-
nas 178 y 179.
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tacion, como consecuencia de la persistencia en las discusiones
de la deuda, de afirmaciones sobre la carga que oscurecen la diver-
sidad de consideraciones econémicas relevantes. Este aspecto, para
Wiseman, puede demostrarse contestando a dos cuestiones: 1.” Cuan-
do se afirma que se impone una carga, ¢con qué situacién alter-
nativa se esta comparando? 2. ;Qué tipo de deuda se esta conside-
rando? (86). Y asi se manifiesta Wiseman: «La primera cuestion
llama la atencion al hecho de que las afirmaciones sobre la carga
impuesta por cualquier politica particular carece de sentido a
menos que se comparen los efectos de esa politica con los de
alguna politica alternativa. Ademas, las alternativas elegidas a efec-
tos de comparacion deben ser relevantes y posibles si las propo-
siciones pretenden ofrecer luz sobre los problemas practicos de la
politica publica. En general, el enfoque en la discusion de la carga
ha sido del tipo de equilibrio parcial, asumiéndose que es posible
comparar la situacién de una comunidad con deuda publica y otra
en la que la deuda no existe, pero en la que todas las restantes
magnitudes econémicas y relaciones entre ellas permanecen inalte-
radas. Este procedimiento es objetable por un nimero de razones
importante. En primer lugar, hay algunas magnitudes econ6micas
que estan tan estrechamente relacionadas a decisiones sobre la emi-
sion de deuda que es inverosimil determinar cémo pueden estar
no afectadas por la politica de deuda. Ademas, el procedimiento
es obviamente insatisfactorio si la magnitud de la operacién de la
deuda objeto de consideracion es tal que debe tener efectos gene-
rales sobre la renta y empleo. De hecho, para ser realista y util, la
discusion de la politica de deuda debe distinguir entre la obtencion
y el gasto del dinero por el Gobierno, y debe considerar la emision
de deuda en relacion con otras fuentes de recursos que el Gobier-
no puede utilizar; por ejemplo, enfrentar el gasto considerado des-
de la perspectiva de la utilizacién del impuesto, de la emision de
dinero o de reduccion de otros gastos» (87).

Las diversidades o discrepancias se incrementan cuando, a su
vez, se plantea la segunda cuestion: (Qué tipo de deuda se esta
considerando? Inevitablemente, sefiala Wiseman, la discusion sobre

(86) Vid. J. WIseMaN: «The Logic of National Debt...», op. cit., pagi-
nas 179 y 180.
(87) Vid. J. WiseMaN: «The Logic of National Debt...», op. cit., pag. 180.
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la carga ha procedido sobre el supuesto de que la deuda nacional
puede contemplarse como una simple magnitud econémica con pro-
piedades determinadas. Pero el término es genérico para contemplar
muchos tipos de deuda. Ademas, las condiciones econdmicas gene-
rales en las que debe emitirse la deuda pueden variar, y esas dife-
rencias deben cambiar las implicaciones econémicas de politicas
particulares de deuda.

En definitiva, y para Wiseman, el mejor aprovechamiento del
tiempo disponible —cuando se trata de discutir la carga de la deu-
da— exige estudiar situaciones particulares en las que la emisién
o amortizacion de la deuda es uno de los posibles medios de per-
seguir objetivos especificos. Esta conclusiéon, segin Wiseman, se
apoya en un reexamen de la nueva ortodoxia de la carga de la
deuda a la luz de su critica metodolégica. Cada una de las pro-
puestas de la nueva ortodoxia constituye, de hecho, una generali-
zacién invalida de un caso especial, y la eleccién de casos especia-
les ha estado claramente influida por el interés de los que estan
preocupados por el problema del desempleo. En sintesis, lo que
nos interesa destacar es que, para Wiseman, hay que examinar
situaciones particulares para manifestarse sobre el tema de la car-
ga. Dicho en otros términos, reconoce la inutilidad del debate sobre
esta cuestion, en términos generales. Como ha sintetizado Fergu-
son, «el punto de vista de Wiseman es que el concepto de carga
de la deuda es inutil y engafioso y ha distorsionado la discusién
politica. Hay muchas formas de deuda publica y variadas condicio-
nes econémicas en las que la deuda puede emitirse. En lugar de
una discusién general de la carga, sugiere que es mas util exami-
nar situaciones particulares en las que la financiacién por deuda
es un medio para alcanzar los objetivos deseados».

En la misma linea de Wiseman hay que situar el planteamiento
de E. J. Mishan, expuesto en su trabajo publicado bajo el titulo
How to Make a Burden of the Public Debt (88). El principal argu-
mento de Mishan es criticar el planteamiento de Buchanan, hacien-
do especial hincapié en que si el Gobierno invierte los recursos,
obtenidos a través de la deuda publica, en activos productivos
cuyos servicios pueden ser vendidos con beneficio para los ciuda-

(88) The Journal of Political Economy, diciembre 1963, vol. LXXI (cita-
mos por Ferguson).
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danos, puede no ser necesario incrementar los impuestos sobre
generaciones futuras para el servicio de la deuda. Incluso puede
sugerirse que si tales servicios no se venden directamente al publi-
co, pero se distribuyen por cualquier otro sistema, los pagos im-
positivos requeridos para el servicio de la deuda pueden ser mas
que compensados por el incremento en la renta real y los contri-
buyentes, como un conjunto, pueden encontrarse mejor a través
de esta financiacion por deuda del gasto publico. En definitiva, el
enfoque de Mishan —en términos de sintesis— es que la posicion
fiscal del tenedor de los titulos de deuda publica depende de la pro-
ductividad del proyecto del Gobierno; esto es, la reduccion en el
patrimonio neto, como consecuencia de los pagos impositivos, pue-
de ser compensado, o mas que compensado, por la productividad
del proyecto publico. Pero admitir esto supone, efectivamente, des-
hacer el conjunto del argumento. Y también lleva a una simple
prescripcion: que el Gobierno no debe gastar de forma despilfa-
rradora. Claramente, si los recursos pudieran utilizarse mas pro-
ductivamente en el sector privado, el Gobierno no tiene derecho
a ellos. En consecuencia, el problema se centra no en la creacion
de deuda publica per se, sino en la mala asignaciéon potencial de
recursos entre el sector publico y el sector privado. En coherencia
con esta conclusion, no puede extraiar, por tanto, que para Mishan
la existencia de una carga neta depende, justamente, de como dis-
pone el Gobierno de los recursos obtenidos a través de la deuda
publica, contrariamente a la alegacion inicial que realizan otros
autores (89). Asi sintetiza Ferguson el enfoque de Mishan: «Tam-
bién rechaza la nocién global de carga de la deuda publica. Si la
inversién publica tiene éxito, rendira servicios que pueden vender-
se para pagar los intereses, no siendo necesario exigir futuros im-
puestos. Y el consumo total (de los bienes publicos y privados
conjuntamente) puede ser tan alto en periodos futuros como lo
hubiera sido el consumo total (de bienes privados) en ausencia del
proyecto. Mishan est4 de acuerdo con Scitovsky en que en la medi-
da en que el proyecto es despilfarrador (el rendimiento del uso de
los recursos por el Gobierno es menor que el de la inversién alter-
nativa) existirdA una carga en términos de consumo y renta redu-
cida. Pero ésta no es una carga de la deuda, porque no esta conec-

(89) Vid. E. J. MisHAN: «How to Make a Burden...», op. cit., pag. 200.
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tada con el método de financiacion, sino con la productividad del
proyecto» (90). En definitiva, recuerda Ferguson, Mishan pide cla-
ridad en la utilizacion del concepto de carga para evitar la errénea
creencia de que la financiacion por deuda tiene costes o efectos
indeseables que no tiene la imposicion (91).

Hasta aqui hemos dejado constancia de las principales aporta-
ciones que sobre el tema de la traslacion de la carga de la deuda
sobre generaciones futuras se producen hasta 1963. Pero a partir
de esta fecha, Modigliani, Buchanan, Hause y Mishan, en 1964, Mus-
grave y Tobin, en 1965, Buchanan, en 1966, y Head y Walters, en
1967, completan con sus contribuciones una amplia aportacién
sobre el tema que nos ocupa, coincidiendo con una época de proli-
feracion de trabajos sobre esta problemitica fruto de una preocu-
pacion que progresivamente se ha ido transformando en su plan-
teamiento y esencia, como tendremos ocasion de demostrar en otros
ensayos.

Pero no queremos silenciar el contenido de estos trabajos pos-
teriores a 1963, aunque de hecho reincidan en la linea argumental
sustentada por sus autores, anticipando que este tema puede ser
objeto de una mejor comprensiéon cuando se examine con mayor
amplitud la problematica general de la deuda publica en un proé-

(90) Vid. J. M. FERGUSON: «Public Debt...», op. cit., pag. 14.

(91) Es importante dejar constancia de que Shoup ha comentado estas
diferentes posiciones en su trabajo «Debt Financing and Future Generations»
(The Economic Journal, vol. LXXII, diciembre de 1962). Como matiza Fer-
guson, Shoup plantea la traslacién via reduccién en la inversién privada.
Ferguson arguye que mientras que Buchanan en su anilisis inicial concede
demasiada poca atencién a los flujos reales, el andlisis se ha trasladado ahora
demasiado solamente hacia los fllu'os reales, soslayando los flujos utilidad
de los individuos. Con una nueva funcién de utilidad incluyendo solamente
las partidas de flujos, Ferguson sostiene que no hay una dimensién fija de
la carga porque un sacrificio futuro de consumo impondra una pérdida co-
rriente de utilidad debida a la anticipacién del sacrificio en adicion a la
pérdida en el futuro cuando el sacrificio ocurre. De esta forma, Ferguson
también sostiene que hay una carga del método de financiacién por deuda
atribuible al propio método y no al gasto publico per se. La carga adicional
o pérdida de utilidad soportada por los contribuyentes bajo la tinanciacién
por deuda en relacién a la carga bajo financiacién impositiva es debida
a factores inherentes a la institucién de la deuda publica, que se describe
por el término «ilusién de la deuda publica». Y es que, para Ferguson, la
existencia de la ilusién de la deuda motiva que los contribuyentes asignen
su consumo a lo largo del tiempo segun un esquema no 6ptimo, diferente en
todo caso del esquema que habfa escogido en ausencia de ilusién; como
un resultado de la distorsién en su esquema de consumo, la utilidad duran-
te su vida de los contribuyentes bajo la financiacién por deuda puede ser
menor que bajo la financiacién impositiva.
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ximo ensayo, teniendo en cuenta sus principales efectos econé-
micos.

En octubre de 1964, se publica una interesante polémica en el
Jornal of Political Economy. La inicia Franco Modigliani como con-
testacion al articulo de E. J. Mishan «How to Make a Burden of
the Public Debt» (Journal of Political Economy, diciembre, 1963,
paginas 529-542). El trabajo de Modigliani precisamente no es equi-
voco: «How to Make a Burden of the Public Debt: A Reaply to
Mishan» (Journal of Political Economy, octubre, 1964, pags. 483
a 485).

Modigliani niega que Mishan, en el trabajo citado, realice una
aportacién importante al analisis econémico, sino mas bien todo
lo contrario. En concreto, a Modigliani no le gusta la afirmacion
de Mishan de que es falaz la idea de que el coste de la deuda
publica lo soportan las generaciones futuras y de que el coste de
los impuestos recae sobre las generaciones presentes. Por el con-
trario, Modigliani reitera que, al menos en condiciones de pleno
empleo, es valido que si un gasto publico se financia por imposi-
cién, su coste o carga se soporta por los que son gravados en el
momento, mientras que si se financia por déficit, entonces (inde-
pendientemente de quién se beneficie del gasto) se producira una
carga sobre el futuro bajo la forma de una pérdida en la potencial
renta disponible real.

De hecho, Modigliani no encuentra en el trabajo de Mishan
una refutacion de sus conclusiones esenciales, sino todo lo contra-
rio. Lo unico que acepta Modigliani es la observacién de Mishan
de que la pérdida de renta futura resultante de la financiacién
por déficit no es una carga, sino un coste en el sentido econémico
ordinario, aspecto semantico al que Modigliani concede un inte-
rés muy secundario. Pero hablando en términos de coste, Modiglia-
ni profundiza en el fondo de la cuestion objeto de polémica. Segin
Mishan, la pérdida de renta futura resultante de la decision de
financiar el gasto por déficit no puede ser considerada como un
coste soportado por el futuro por dos razones:

a) Porque no es la creacion de deuda per se, sino la insuficien-
te productividad del gasto publico la responsable de la carga.

b) Porque sélo puede hablarse de coste para las generaciones
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futuras si puede demostrarse que la financiacion con déficit se
refleja en una peor asignacion de los recursos a lo largo del tiempo.

Para Modigliani —importante es reiterarlo— estos dos argumen-
tos de Mishan son inaceptables. El primero refleja simplemente la
incapacidad de Mishan para comprender la distincion —basica en
el andlisis economico y particularmente en la hacienda publica—
entre el coste de los recursos utilizados y quién lo soporta, y los
beneficios derivados de su uso y quién los obtiene. «Si mi analisis
es valido —seiala Modigliani— el recurso a la financiacion con
déficit tiende a colocar el coste de los recursos utilizados sobre el
futuro, independientemente de cémo el Gobierno disponga de los
recursos procedentes de los titulos de deuda; el uso de los recur-
sos solamente determina quién obtiene el beneficio, si alguien lo
hace.»

La segunda objecion supone una confusion similar para Modi-
gliani entre si una determinada decisiéon implica un coste para
alguno y si este coste merece la pena soportarlo, ya sea desde este
punto de vista o en términos de una funcién de bienestar social.

En definitiva, Modigliani entiende que las observaciones de Mis-
han —semantica una y sin sentido las restantes— no merecen la
pena tenerse en consideracion, aunque matiza que su conclusion
de que la financiacion con déficit generalmente implica un coste
para el futuro no implica que no deba utilizarse la deuda publica,
al igual que el hecho de que los impuestos sean una carga no jus-
tifica la conclusidon de que no deben exigirse o que el hecho de que
los coches tengan un coste no implica que no deban comprarse.
En cada momento, concluye Modigliani, una decisién implica pon-
derar los costes frente a los beneficios, actuales y futuros (92).

J. M. Buchanan no se queda al margen de la polémica. En el
mismo numero del Journal of Political Economy incluye un trabajo
titulado «Confessions of a Burden Monger». Buchanan, una vez mas,
empieza por preguntarse: ¢Quién soporta el coste, y cuando, de
los proyectos de gasto publico que son financiados por deuda pu-
blica? Esta es para Buchanan la cuestién central, que Mishan plan-
tea en su discusién de la teoria de la deuda. Otros aspectos, como
si los gastos publicos son productivos, marginalmente, o altamen-
te productivos, son irrelevantes en su opinién. Lo que importa, al

(32) Vid. F. MoDIGLIANI: «How to Marke a Burden...», op. cit., pag. 485.
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menos para €l, es la incidencia, el esquema de distribucion, inter-
personal e intertemporal, del coste. Y asi se expresa Buchanan:
«Mi propio argumento ha sido, y sigue siendo, el sencillo de que
el coste o carga permanece sin sentido hasta que y al menos que
pueda ser trasladado en sus efectos sobre algunas personas en el
grupo en algin momento de tiempo. Mishan parece aceptar el
punto de que esas personas que voluntariamente compran los ins-
trumentos de deuda ofrecidos en venta por el Tesoro no se encuen-
tran peor en cualquier sentido del bienestar. Esas personas, o las
que actuan en su nombre, son seguramente los unicos miembros
del grupo que, durante el periodo inicial de financiacién del gasto
a través del empréstito, directamente entregan o transfieren al
Gobierno poder de compra, el dominio sobre los recursos. Es irre-
levante para mi propio argumento central si este poder de compra
se detrae de fondos de otra forma destinados al consumo o inver-
sién privada. Los individuos, en sus papeles de contribuyentes-be-
neficiarios (en un contexto politico voluntarista), no dan nada. Ellos
puede decirse que soportan un coste, pagan por los beneficios del
proyecto publico solamente en la medida en que anticipan la ne-
cesidad de hacer pagos futuros de bienes reales y de servicios.
Cualquier periodo actual o inicial de soporte del coste, para el
contribuyente, es exclusivamente subjetivo y, como tal, no observa-
ble. Mishan esta en lo cierto cuando arguye que, bajo condiciones
de certidumbre perfecta, esos individuos, como contribuyentes-be-
neficiarios, actuaran idénticamente bajo la financiacién de proyec-
tos similares a través de la imposicion o de la deuda publica. Hasta
donde el contribuyente anticipa plenamente sus futuras obligacio-
nes impositivas bajo la deuda y escoge descargarse de éstas en el
periodo inicial en la misma medida que lo haria en respuesta a
una imposicion actual comparable, puede hacerlo. En este caso,
también soporta algan coste objetivo del proyecto publico durante
el periodo inicial, definido en términos de transferencias reales de
recursos de aquellos usos a los que normalmente podrian dedicarse.
Sin embargo, en un contexto politico voluntarista, el contribuyente-
prestamista-beneficiario representativo nunca puede observarse que
responda a la deuda de esta forma, ya que puede, mucho mas
simplemente, recurrir a la financiacion impositiva directamente.
La esencia de la deuda publica, como institucién de financiacion,
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es que permite que el coste objetivo de los proyectos de gasto se
posponga en el tiempo. Para el contribuyente, la deuda publica re-
trasa la necesidad de transferir el dominio de los recursos al Te-
soro. A pesar de todos los argumentos en contra, sin embargo, la
imposicién y la deuda publica son medios alternativos, no simila-
res, de financiar los gastos publicos. Esta es, seguramente, una pro-
posicion elemental. La cuestion es: ¢Por qué algunos economistas,
de reconocida competencia profesional, no aceptan su validez?»

Buchanan profundiza en esta problematica e insiste en la idea
de que para aclarar conceptos es preciso tener bien claro que la
emision de deuda no es equivalente a la creaciéon de dinero. La
imposicion, la deuda publica y la creacion de dinero son tres, no
dos, medios alternativos de financiar los servicios publicos. El fallo
en distinguir entre creaciéon de dinero y emisiéon de deuda, que son
dos operaciones fiscales conceptualmente diferentes, ha sido, y sigue
siéndolo, penetrante. La emisién de deuda publica —recuerda Bu-
chanan— es una operacion en la que el Tesoro transfiere a los
compradores de titulos de deuda publica promesas de pagar renta
en periodos futuros, como el interés o el principal o ambos, a
cambio de poder de compra actual, dinero o depdsitos bancarios.
La creacién de dinero, en cambio, no implica tal cambio.

La creacién de deuda publica, matiza Buchanan, es siempre de-
flacionista. Por tanto, es plenamente apropiado, como un instru-
mento fiscal, solamente en dos posibles circunstancias: a) Puede
utilizarse como un medio de retirar excesiva liquidez durante pe-
riodos de amenazante inflaciéon. b) Es un medio de financiar gas-
tos publicos reales en periodos en los que la creacién de dinero
puede producir consecuencias inflacionistas indeseables. La emision
de deuda nunca es adecuada como medio de financiar déficits pre-
supuestarios si la finalidad de tales déficits es apuntalar la deman-
da total de la economia. La creacién de dinero, no la deuda publi-
ca, es el mas adecuado instrumento deflacionista. Esto no supone
que los instrumentos second best no deban aceptarse en algunas
ocasiones y admitir que sean necesariamente ineficaces. Sin em-
bargo, el hecho de que los resultados deseados de los déficias pue-
dan superar, en algunos casos, los efectos deflacionistas de la fi-
nanciacién por deuda de tales gastos, no debe sugerir que se igno-
ren los efectos deflacionistas o los efectos costes-reales de la deuda
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publica. Seguramente, matiza Buchanan, la confusion institucional
entre deuda publica y creacion de dinero como alternativas no
justifica la confusién analitica.

Y Buchanan concluye que es preciso clarificar el analisis por
parte de los economistas como consecuencia de las inapropiadas
influencias que los politicos, entre otros, hacen de la discusion de
la carga de la deuda publica sobre la deseabilidad de los déficits
presupuestarios, temas completamente diferentes en su opinion (93).

En una misma linea que la de Buchanan hay que situar la apor-
tacion de J. C. Hause: «Comment on How to Make a Burden of
the Public Debt» (94). Para Hause, la disputa con Mishan tiene
mucho de diferencias semanticas. Hause, basicamente, se plantea
una cuestién importante: ¢Esta justificada la carga de la deuda
cuando ésta se crea? Para evitar «extrafias cuestiones», como él
mismo seitala, supone que el Gobierno emite titulos con poder de
compra constante en una economia de pleno empleo con perfecta
movilidad del capital y cuyos ciudadanos son muy previsores. Ini-
cialmente, considera también conveniente suponer que no se de-
traen recursos de la economia por el Gobierno. Partiendo de estos
supuestos, Hause estima como razonable definir una carga como
una reduccion a lo largo del tiempo de las oportunidades de con-
sumo, que es una consecuencia de la emision de deuda publica.
Una generacion futura puede definirse como el conjunto de indi-
viduos que viven en un momento determinado de tiempo en el
futuro, excluyendo a todos los individuos que viven cuando se
emite la deuda. Combinando estas definiciones, Hause concluye
que una carga es experimentada por una generacion futura si los
individuos de la generacién colectivamente se encuentran con mas
pequefias oportunidades de consumo que en el supuesto de que
el Gobierno no emitiese titulos de deuda.

Para Hause, Mishan contempla la pérdida de renta potencial
futura como un criterio mas pobre para afirmar que se ha creado
una carga. Esta posicion se mantiene para enlazar con la idea
de que la generacion actual puede incrementar sensiblemente la
renta potencial de las generaciones futuras a través de grandes
ahorros, dejando un mayor stock de capital real a los sucesores.

(93) Vid. J. M. BuCHANAN: «Confessions of a Burden...», op. cit., pag. 488.
(94) En Journal of Political Economy, octubre 1964, pags. 489-490.
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Para Hause, este enfoque es muy insatisfactorio, porque no dis-
tingue entre gustos y oportunidades. La deuda publica cambia las
oportunidades a las que se enfrenta la generacidon actual; no hay
razén para asumir que cambia los gustos. Mas especificamente,
la deuda realmente corresponde a la capitalizacion de los flujos de
renta de los contribuyentes. Si por simplicidad se supone que un
porcentaje fijo incrementa el impuesto sobre la renta en orden al
servicio de la deuda, entonces el peso de la carga impositiva recae-
ra sobre las rentas futuras de trabajo de los ciudadanos. No hay
duda —para Hause— que esta ordenacién puede hacer que el con-
sumo de la generaciéon actual sea mayor por una transferencia
neta de los contribuyentes futuros. En efecto, se ha creado un
activo que puede ser comprado por la generacion actual, y el ren-
dimiento de este activo procedera ampliamente de las ganancias
de la gente que no tiene oportunidad de obtener dicho activo en el
momento de la emision (es decir, las generaciones futuras). Las
oportunidades de produccién real a las que se enfrenta la sociedad
no se alteran en el momento en que la nueva deuda publica se
emite, pero las oportunidades de renta a las que se enfrentan los
individuos cambian por la posibilidad institucional de establecer
obligaciones impositivas para el servicio de la deuda.

La conclusion ultima de Hause, basada en una argumentaciéon
muy tradicional, es que la deuda publica puede reducir las oportu-
nidades de consumo de las generaciones futuras y puede incremen-
tar el consumo de la generacion actual. Por tanto, es razonable
preguntarse antes de que se emita la deuda publica si la trans-
ferencia potencial esta justificada. Para Hause, el mérito de la re-
ciente discusién de la carga es que reenfatiza la importancia de
esta investigacion.

Todas estas criticas las recoge Mishan y las comenta en el mis-
mo numero del Journal of Political Economy (octubre, 1964, pagi-
nas 491-495), en su articulo «The Burden of the Public Debt: A Re-
joinder». Analicemos las contestaciones de Mishan a sus criticos.

Mishan comienza por desechar la importancia de la critica de
Buchanan en el sentido de que no distingue entre creacién de
dinero y emision de deuda. Esto dicho, Mishan parte de las dos
razones que Modigliani considera insostenibles: a) Primero, su su-
gerencia de que no es la creacion de deuda per se la que reduce la
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renta futura, sino el gasto de los recursos obtenidos del empréstico
publico en activos insuficientemente productivos; Modigliani ve en
esta afirmacion un reflejo de su incapacidad para discernir la dis-
tincion basica entre costes y quién los soporta y beneficios y quién
los recibe. b) En segundo lugar, la observacién de Mishan de que
la pérdida de renta resultante de la decision de financiar el gasto
por déficit solo puede considerarse un coste para las generaciones
futuras si se demuestra que la financiacion por deuda se refleja
en una peor asignacion de los recursos a lo largo del tiempo.

Mishan aprovecha este trabajo para sintetizar su posicién res-
pecto a estas objeciones:

1) De la demostracion analitica de que, bajo condiciones espe-
cificas, la forma en que el Gobierno dispone de los recursos obte-
nidos por los titulos de deuda reducira la tasa de acumulacién del
capital privado no se infiere legitimamente una proposicién gene-
ral de que la financiaciéon por deuda reduce la renta real de las
generaciones futuras. Aceptando inicialmente que la tasa de forma-
cién de capital, en ausencia de empréstito publico, es la ideal,
puede ser necesario demostrar, en primer lugar, que el empréstito
publico esta de hecho asociado con una reduccién en la tasa de for-
maciéon de capital. Si disminuye o no el crecimiento de la renta
real a lo largo del tiempo no se infiere, sin embargo, de conside-
raciones puramente analiticas. Es una cuestion de hecho que debe
establecerse por aquellos que construyen su carga sobre la posibi-
lidad de este efecto.

2) Incluso si se admite que la financiacién por deuda tiende
a reducir el crecimiento de la renta real no hay mas autoridad
para estigmatizar esta forma de financiacién del Gobierno por re-
ferencia a la carga de la deuda publica que la que hay para rati-
ficarla por referencia a los beneficios de la deuda publica (para las
generaciones actuales).

Segun Mishan, a menos que esta pérdida de renta futura, que
se identifica con la carga, se admita exenta de cualquier significa-
do de bienestar o implicacién politica, no puede medirse sin em-
plear dos magnitudes interrelacionadas: 1) la cuantia de capital
que es necesario se acumule durante el periodo (el supuesto im-
plicito de Modigliani es que el capital disponible en ausencia de
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empréstito publico es la magnitud relevante en este caso), y 2) el
mas adecuado tipo de rendimiento sobre la pérdida de capital, cuan-
do esta pérdida de capital es la diferencia entre la actual for-
macion de capital, privado o de otra naturaleza, y la cuantia que
es conveniente sea acumulada (Modigliani propone que se utilice
el tipo existente de interés).

Y Mishan arguye, insistiendo en su planteamiento, que:

a) Aunque se puedan formular un conjunto de condiciones
segun las cuales la renta real futura total es menor cuando el Go-
bierno realiza un gasto financiado por deuda que cuando no lo
hace asi, pueden facilmente formularse condiciones segun las cua-
les sucede lo contrario. Ninguna presuncién de que la renta futura
se reduce por creacion de la deuda se sigue de consideraciones
puramente analiticas.

b) Incluso si se establece empiricamente que la renta real futu-
ra se reduce por el gasto financiado por deuda, no se sigue de esto
—incluso si no existen otras consideraciones— que el Gobierno
deba contener el crecimiento de la deuda publica. Consideraciones
de asignacién pueden igualmente apoyar el otro camino.

Al hilo de este planteamiento, Mishan recuerda que todos los
proponentes de la carga han afirmado que su definicién de carga
se mantiene incluso si no se supone que el Gobierno gasta anti-
econémicamente; se mantiene independientemente de cémo gasta
el Gobierno los ingresos derivados del empréstito.’Y Mishan apos-
tilla: «No necesitamos mas que imaginarnos que el Gobierno uti-
liza los recursos derivados de la deuda para invertir en activos pro-
ductivos comercialmente, activos que de otra forma hubieran sido
comprados por el sector privado. Ya que todos los futuros pagos
de intereses sobre esos titulos de deuda se realizan con cargo a los
beneficios de esas empresas, no es necesario exigir ahora impuestos
adicionales por esta finalidad ni en el futuro. En esas circunstan-
cias, todas las cargas fabricadas desaparecen sin rastro.

Finalmente, Mishan hace una matizacién. Sus criticos sostienen
que es inadecuado inferir de una discusién sobre la carga de la
deuda cualquier conclusion acerca de la deseabilidad de los déficits
presupuestarios. Para Mishan, «existe alguna evidencia de que los
conceptos de carga de la deuda publica han tenido el efecto inci-
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dental de confirmar errores vulgares y de influir en la politica
publica. Ya que el concepto de carga es claramente innecesario en
cualquier discusion lucida y esmerada de las consecuencias de
formas alternativas de financiacién de la hacienda publica, el ries-
go de tales efectos incidentales e indeseables es también innecesa-
rio. Esto es, pueden evitarse sin ningun sacrificio de integridad
intelectual» (95).

5. Otras aportaciones

Ademas de esta polémica, en 1964, hay que hacer referencia a
otras aportaciones posteriores de Musgrave (1965), Tobin (1965),
Buchanan (1966), Head (1967) y Walters (1967), como mas repre-
sentativas e inmediatas a la comentada polémica.

1) R. A. Musgrave. En un comentario a la obra de Ferguson
que R. A. Musgrave realiza en 1965 (The American Economy Re-
view, vol. LV, diciembre, 1965, pags. 1226-1228), fija éste su postu-
ra respecto al tema de la traslacién de la carga sobre las genera-
ciones futuras. En su opinién —referida a las distintas aportacio-
nes que se recogen en la obra de Ferguson— no puede ser omitido
que esta discusién se relaciona con la carga de la deuda en una
economia de tipo clasico, en la que el empleo en el sector privado
se mantiene automdticamente y no es necesaria una politica de esta-
bilizacién. En tal contexto, un doélar de financiacién a través del
empréstito es tan deflacionista como un dolar de financiacién im-
positiva, reduciendo ambos el gasto privado en la cuantia total.
La eleccion entre los dos medios de financiacién se hace como una
cuestién de control de la demanda total. En su lugar, el tema es si
la eleccién entre financiacién por empréstito y por impuesto puede
utilizarse para distribuir la carga del gasto publico entre genera-
ciones presentes y generaciones futuras.

Los que participan en el debate —sefiala Musgrave— estan de
acuerdo en que la detraccién de recursos del uso privado se pro-
duce en el momento en que se realiza el gasto publico. Este debe
ser el caso si se utiliza la financiacién por impuesto o por deuda.
Si la carga se define como cesion de recursos del sector privado, es

(95) Vid. E. J. MisHAN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit. pa-
gina 495,
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evidente que no puede producirse una transferencia de la carga.
Algunos aceptan esta definicion, pero otros no. Prefieren definir la
carga sobre cualquier generacién como el efecto sobre el consumo
a lo largo de la vida de las generaciones o, como prefiere Musgra-
ve, su consumo potencial a lo largo de su vida.

En opinién de Musgrave, un camino a través del cual esta carga
puede diferir bajo la financiacion impositiva y financiacién por
deuda es el ofrecido por Shoup: mecanismo Ricardo-Pigou. Supén-
gase —destaca Musgrave— que la imposicién motiva totalmente
(para simplificar) una reduccion en el consumo privado, mientras
que la deuda publica reduce totalmente (también para simplificar)
la formacion de capital privado. Si la generacién I es gravada cuan-
do se realiza un gasto publico, entonces la carga es soportada por
la generacién I. Si, por el contrario, se utiliza el empréstito, el
consumo permanece inicialmente inalterado, pero disminuye la
formacion de capital privado. Como resultado, la generacion II
heredara una mas pequeiia dotacién de capital, reduciéndose en-
tonces su consumo potencial (o actual). La carga se transfiere a
la generacién II. Ahora bien, la generacién II también hereda los
titulos de deuda, pero con ellos asume las obligaciones impositivas
necesarias para financiar los pagos de intereses. A menos que exis-
ta una «ilusion de la deuda», esto no constituye una ganancia neta
y no puede compensar el mds bajo nivel de riqueza real que se
produce.

Para Musgrave, este mecanismo de transferencia de la carga de-
pende de la condicién de que la financiaciéon por deuda recae mas
pesadamente sobre el ahorro, mientras que los impuestos gravan
mas fuertemente el consumo. Esto no requiere el solapamiento de
las generaciones. Es el mas claro y quiza el mas importante tipo
de transferencia de la carga en el contexto de pleno empleo, pero
no es el unico. El tema del reciente debate es precisamente de-
mostrar que pueden existir también otros mecanismos. Una carac-
teristica comun de estos mecanismos es que la comparacion no se
hace exactamente entre imposicién y deuda, sino entre financia-
cion impositiva inicial y financiacién inicial por deuda publica, con
la subsiguiente amortizacion de la deuda. Este mecanismo se defi-
nira, por tanto, como efecto imposicion-aplazada.

Para Musgrave, la posicion de Buchanan resulta dificil de seguir:
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el punto esencial de su enfoque es que el empréstito es un inter-
cambio voluntario y no implica, por tanto, una carga. La carga
se produce, unicamente, cuando se pagan los impuestos, lo que
supone una renuncia coactiva de riqueza. La carga se produce
solamente cuando se pagan los impuestos para amortizar la deuda.
En la medida en que no se amortiza la deuda, se pospone la carga.
Este es el caso tanto si la renuncia incidental de recursos priva-
dos procede, para el empréstito inicial, del consumo o de la for-
macién de capital. Los efectos sobre nivel futuro del producto
nacional bruto, como pone de manifiesto el efecto Ricardo-Pigou,
no se consideran relevantes en este punto.

La subsiguiente tesis de Bowen, Davis y Kopf demuestra que
la transferencia de la carga puede ocurrir incluso en una economia
de pleno consumo, sin herencia, cuando cada generacion consume
su renta total a medida que transcurre su vida. Supdngase que la.
generacion I financia un gasto publico por emision de deuda. Como
compra titulos, su consumo se reduce. Mas tarde, la generacion 11
entra en escena, solapandose con la generacién I. Un periodo mas
tarde, la generacion 11 es gravada, y los titulos poseidos por la ge-
neracion I son amortizados. Como un resultado, la generaciéon I
incrementa su consumo, mientras que la generacién II la reduce.
La carga es entonces transferida de la generacién I a la II. El
consumo de la generacién I a lo largo de su vida permanece intac-
to, si parcialmente es pospuesto, mientras que la generacion II
soporta la total reduccién en el consumo. Una transferencia de
carga a través del efecto imposicion-diferida se ha producido, inclu-
so aunque no hubiese sido operativo el efecto Ricardo-Pigou.

Para Musgrave, la financiacién por deuda pospone el pago final
de una carga del gasto, simplemente porque pospone la reduccién
final en el patrimonio neto que esta implicita en la imposicién. La
cuestion es que la transferencia de la carga a través del efecto
imposicidon-pospuesta puede ocurrir en una economia de pleno con-
sumo o de formacién de capital; si el consumo a lo largo del tiem-
po se supone igual a la renta a lo largo del tiempo o no; si existe
herencia o no; y si difiere o no el impacto ahorro-consumo de la
financiacién por imposicién y deuda. La tnica condicion que debe
cumplirse para que el mecanismo funcione es que debe solaparse
la generacién. Y Musgrave concreta: «Mientras el efecto Ricardo-
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Pigou y el efecto imposicién-diferida implican distintos mecanismos
de transferencia de la carga, no son mutuamente excluyentes, pero
pueden coincidir. Las condiciones requeridas para el efecto Ricar-
do-Pigou (herencia e impacto diferencial sobre el ahorro de la
financiacién por impuesto y por deuda) son compatibles con la
necesidad del efecto imposicion-desfasada (solapamiento de gene-
raciones). En consecuencia, si ambos conjuntos de condiciones se
dan y solamente parte del empréstito inicial es amortizado, la ge-
neracién II serd cargada parcialmente via efecto imposicién-dife-
rida (que es independiente de la respuesta inicial ahorro-consumo)
y parcialmente por el efecto Ricardo-Pigou (que depende de esa
respuesta). Habiendo demostrado que la transferencia de la carga
puede ocurrir por cualquiera de esos mecanismos, ¢qué puede con-
cluirse sobre la opinién de los politicos de que la financiacién por
deuda es mala porque hipoteca a las futuras generaciones? En pri-
mer lugar, debe tenerse en cuenta que este debate, como se ha
sefialado, se refiere a una economia hipotética en la que el pleno
empleo se mantiene automaticamente por el sector privado. El me-
canismo Ricardo-Pigou falla en una economia en la que la mezcla
impuesto-deuda (o impuesto-deuda-dinero) es determinada por con-
sideraciones de politica de estabilizacién; y el efecto imposicion-
diferida, en el supuesto mas realista, puede ser invocado solamente
con el coste del desempleo o inflacién. En la medida en que el Go-
bierno central se ve afectado, el reciente debate, por tanto, parece
de poca importancia para un pais como USA... En segundo lugar,
incluso en un esquema clasico, no puede concluirse que la trans-
ferencia de la carga sea necesariamente mala. En cambio, el prin-
cipio de equidad intergeneracional exige que el gasto publico en
bienes duraderos que implican la transferencia de beneficios inter-
generacionales debe ser compensado por una correspondiente trans-
ferencia de carga... El hecho es que la transferencia de carga es po-
sible y la contribucién del reciente debate ha sido demostrar que
el efecto Ricardo-Pigou no es el unico mecanismo por el que esta
transferencia puede realizarse» (96).

Quiza sea interesante, para ofrecer una visién mas actual del
pensamiento de Musgrave, presentar una panoramica de su plan-

(96) Vid. R. A. MusGRave: Comentario a la obra de Ferguson «Public
Debt and Future Generationss, op. cit., pag. 1228.
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teamiento recogido en su obra, en colaboracion con P. B. Musgrave,
Public Finance in Theory and Practice (97). Para Musgrave, si la
deuda publica traslada la carga sobre las generaciones futuras, se
plantea una critica de la deuda (ya puede abusarse cargando a las
generaciones futuras con el coste de los servicios que se disfrutan
actualmente) y una razén de la deuda (ya que puede utilizarse para
asegurar la equidad intergeneracional trasladando parte del coste
de los gastos de capital al futuro). Sin embargo, y para Musgrave,
la cuestion primaria es si, de hecho, se produce una transferencia
de la carga y, en caso positivo, como. Para contestar a esta cues-
tion, Musgrave analiza los siguientes puntos:

a) Dos posiciones populares.

b) Transferencia de la carga a través de la friccién impositiva.

c¢) Transferencia de la carga a través de una reduccién de la
formacién de capital.

d) Justificacién de la transferencia de la carga.

e) Transferencia de la carga y estabilizacion.

f) Transferencia de la carga con deuda externa.

Aun cuando corramos el riesgo de ser repetitivos —ya que he-
mos expuesto el planteamiento de Musgrave que recoge en su obra
Ferguson— consideramos importante insistir en los comentarios
de Musgrave.

Seguiin Musgrave, el debate sobre la carga de la deuda en los aiios
treinta y cuarenta se planteé entre los conservadores, que temian
que la creacién de deuda en el supuesto de financiacién del défi-
cit (necesario para asegurar el pleno empleo) cargase al futuro, y
los liberales que, en defensa del déficit, argiiian que éste no era
el caso. Mas especificamente, la posicion conservadora era que la
carga de los gastos publicos recae sobre el contribuyente; la finan-
ciacién por deuda pospone los pagos impositivos al futuro cuando
la deuda se salda; aqui la carga se aplaza y la soportan las futuras
generaciones. El punto de vista liberal era que no se precisaba pagar
la deuda, ya que podia ser amortizada y que sélo habia que finan-
ciar los pagos de intereses. Sin embargo, tales intereses no gravan
a las generaciones futuras, ya que (asumiendo que la deuda es in-

(97) Ed. McGraw-Hill. New York, 1973.
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terna) la generacion futura engloba a los contribuyentes y a los
perceptores de intereses. Las ganancias y las pérdidas se compen-
san, no existiendo problema de carga; existe simplemente una trans-
ferencia de una parte a otra. La deuda interna no impone una
carga.

Frente a este planteamiento, Musgrave sostiene que la financia-
cion por deuda puede generar una transferencia de carga a futu-
ras generaciones, pero no en todos los casos. Sin embargo, la cues-
tion de si tal transferencia est4 justificada depende de la natura-
leza del gasto publico que debe financiarse.

Como sefiala Musgrave, una primera forma de transferencia de
la carga puede derivarse de los efectos-friccion de la imposicion.
La imposiciéon puede imponer un exceso de carga y causar pérdi-
das importantes. La severidad de tales efectos se eleva a medida
que se incrementa el porcentaje de los ingresos impositivos res-
pecto al producto nacional bruto. Cuando aumenta el porcentaje
de la deuda publica respecto del producto nacional bruto, la rela-
cién de ingresos impositivos (necesarios para el servicio de la deu-
da) respecto del producto nacional bruto también crece. Concebi-
blemente, puede ser tan amplio el proceso que plantee serios pro-
blemas incentivos-fiscales, pero para Musgrave éste no es un serio
problema en la practica.

Otra y mas importante forma de transferencia de la carga, para
Musgrave, puede resultar de los efectos de la deuda interna sobre
el crecimiento y la dotacién de capital transferida a las generacio-
nes futuras. Musgrave razona en el contexto de un sistema cléasico
en el que la inversién se ajusta al ahorro a un nivel de pleno em-
pleo de la renta. Dado tal sistema, matiza Musgrave, un délar de
imposicién y de deuda reduce los gastos privados en un délar,
pero esa financiacién impositiva es mas probable que recaiga sobre
el consumo privado, mientras que financiacién por deuda tendera
a caer sobre la inversion. Para cualquier conjunto determinado de
gastos publicos, la sustitucién de la financiacién impositiva por
deuda publica reduce la tasa de crecimiento de la economia. Las
futuras generaciones se encontrarin con una mas pequeiia dota-
cién y, por tanto, recibirdn una renta mas baja. Es esta reduccién
en la dotacién o patrimonio neto el vehiculo de transferencia de
la carga.
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Este mecanismo —como sefiala Musgrave— de transferencia de
carga, actda incluso aunque la detraccion de recursos del uso pri-
vado ocurra al mismo tiempo que se realiza el gasto publico. En
el sentido mas estrecho, el coste inmediato debe soportarse por la
generacion que renuncia a esos recursos. Pero existen diferencias si
los recursos son detraidos del consumo o de la formacion de capi-
tal. En el primer caso, la generacion I, que financia el gasto,
asume la carga reduciendo el consumo privado. En el segundo caso,
no hace tal sacrificio, pero reduce la renta futura y el consumo
potencial de la generaciéon II. La transterencia de carga se produ-
ce, por tanto, si la generacion I, al transferir recursos al Gobierno,
responde reduciendo la formaciéon de capital en el sector privado.
Tal es el caso si esta respuesta es para pagar impuestos o para

~comprar deuda publica. La conclusion de que la financiacién por
deuda motiva una transferencia de carga, mientras que la financia-
cién por impuestos no, solamente refleja el supuesto de que la
primera tiende a recaer sobre la formacién de capital, mientras
que la segunda no. Este supuesto estd en la direccién correcta,
pero no excluye la posibilidad de que incluso la financiacién por
imposicion conlleve un elemento de transferencia de carga. Asi ex-
presa Musgrave esta idea: «Con la financiacion por deuda, el pres-
tamista de la generacién I recibe titulos a cambio de sus recursos,
mientras que en el caso de la financiacién por impuestos, los con-
tribuyentes de la generacion I no reciben tal compensacion. Por
tanto, no preferiran la financiacién por impuestos los miembros de
la generacion I... Considerando a la generacién I como un grupo,
los dos aspectos de la emisién de titulos de deuda desaparecen, ya
que el valor actual de las futuras obligaciones impositivas se iguala
al valor del titulo, no dejando ganancia neta. La generacién II, si-
milarmente, hereda no sélo los titulos, sino también los intereses
de las obligaciones, por lo que los dos aspectos se compensan.
Dejando de lado la friccion impositiva de la carga, cada generacion
realmente se adeuda la deuda a si misma. Al mismo tiempo, no es
una cuestion de indiferencia para las dos generaciones si se utiliza
la financiacion por impuestos o por deuda, supuesto que la ultima
recae mas pesadamente sobre la formacion de capital en la genera-
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cién I, dejando entonces a la generacion II con una mas pequeiia
dotacién de capital» (98).

Y Musgrave sigue su linea argumental destacando que cuando
se trata de determinar la posibilidad de una transferencia de carga
a través de la financiaciéon por imposicién es conveniente separar
este problema de la vertiente del gasto publico. De esta forma, y
analogamente al enfoque diferencial de la incidencia impositiva,
el problema es ver como la generacion futura puede verse afectada
por métodos alternativos de financiacion, mientras que los gastos
se mantienen constantes. Como es considerado el tema de la jus-
tificacion de la transferencia de la carga, el aspecto del gasto debe
entrar en escena. Operando sobre el principio de que los servicios
publicos deben financiarse sobre la base del beneficio, cada gene-
racién debe pagar por su propia participacién en los beneficios
recibidos. Aplicando este principio al caso de los gastos publicos de
capital cuyos beneficios se extenderan hacia el futuro, se deduce
la necesidad de la financiacion por deuda y, por tanto, la trans-
ferencia de carga.

Entre las diferentes posibilidades, Musgrave considera las si-
guientes situaciones:

Gastos utilizados para
Fuente de financiacion Servicios Gastos
corrientes de capital
Imposicién ... ... ... ... ... ... ... .. ... ... | Equitativo No equitativo,
Deuda ... ... ... veoeet ver orr wee eoe oo ... ... | No equitativo | Equitativo

Suponiendo que la financiacion por impuestos recae sobre el
consumo, pero que la financiacién por deuda recae sobre la for-
macién de capital, aparece que la financiacién por impuestos de los
servicios corrientes y la financiacién por deuda de los gastos de ca-
pital est4 en linea con la equidad intergeneracional, mientras que
la financiacién por deuda de los gastos corrientes coloca una carga
indebida sobre el futuro y la financiaciéon por impuestos de los
gastos de capital motiva un beneficio indebido o injusto.

(98) Vid. R. A. MUSGRAVE y P. B. MUsGRAVE: «Public Finance in Theory...»,
op. cit., pag. 588. .

124



LOS ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA DE LA DEUDA PUBLICA

Finalicemos este enfoque de Musgrave con dos consideraciones
que éste realiza: 1) transferencia de carga y estabilizacién, y 2) trans-
ferencia de carga con deuda exterior.

Ad. 1) Transferencia de carga y estabilizacion

Todo el planteamiento anterior esta basado en el esquema de
un modelo clasico, permitiendo el supuesto critico de que un ddélar
de ingresos por imposicién o por deuda reduce el gasto privado
en un ddlar, pero que en el primer supuesto se afecta ampliamente
al consumo, mientras que en el siguiente son el ahorro o la in-
version las variables afectadas. Pero, matiza Musgrave, bajo su-
puestos mas realistas de determinacion de la renta, la financiacion
por impuestos es probablemente mas deflacionista, es decir, reduce
mas fuertemente los gastos privados. En tal sistema, la combina-
cion de financiacion por deuda y por imposicion debe, en conjunto,
asegurar el nivel deseado de la demanda total, procurandose una
asignacion de los recursos privados entre consumo e inversion en
linea con consideraciones de equidad intergeneracional. Y aunque
ello puede intentar alcanzarse a través de ajustes apropiados en
las politicas fiscal y monetaria, no siempre sera posible. Entonces,
la prioridad debe concederse a las condiciones de la demanda total.

Ad. 2) Transferencia de carga con deuda exterior

Musgrave destaca que el mecanismo de transferencia de carga
a través de deuda exterior difiere en varios aspectos. Una primera
diferencia es que, en este caso, no es necesario que la generacion I
reduzca sus gastos. El consumo y la formacién de capital en el
sector privado puede permanecer intacto cuando los recursos adi-
cionales necesarios para el gasto publico se adquieren en el exte-
rior. La financiacion por deuda impone una carga sobre la genera-
cion 11, no por dejarla con una dotacién de capital reducida, sino
por transmitirla una obligaciéon de hacer frente al pago de los inte-
reses de la deuda exterior. En este supuesto, los impuestos deben
pagarse para financiar los pagos de intereses a los extranjeros en
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lugar de a los tenedores nacionales de la deuda. La generacién II
no debe mas deuda a ella misma. Esta carga de la deuda exterior
reemplaza a la pérdida de renta de capital que la generacién II
hubiese experimentado si la financiacién se hubiese realizado por
deuda interna y la resultante reduccién en la formacién de capital.

Si se comparan tres fuentes de financiacion: a) imposicién;
b) deuda interna, y ¢) deuda externa, y se supone que:

a) recae sobre el consumo, y
b) sobre la formacion de capital,

se deduce que a) recaerd sobre la generacion presente, mientras
que b) y c¢) recaeran sobre las futuras generaciones. Por tanto,
mientras que b) y c) son similares a este respecto, la eleccién entre
estas alternativas puede no ser una cuestiéon de indiferencia. La
respuesta depende del coste de la deuda interna y externa. Si el
coste es el mismo (es decir, si el rendimiento del capital interno
es el mismo que el tipo exterior de interés), la carga sobre la ge-
neracién II sera la misma en cada caso. Pero si el rendimiento
interno es mas alto, la deuda externa sera preferible, y al contra-
rio si el rendimiento interno es mas bajo.

2) En 1965, James Tobin publica su articulo «The Burden of
the Public Debt: A Review Article» (Journal of Finance, diciembre
de 1965, pags. 679-682). Tobin se plantea, como tantos otros, la si-
guiente interrogante: ¢Coloca la financiacién por deuda del gasto
publico una carga sobre las generaciones futuras? En su opinién,
la respuesta ha sido afirmativa en los circulos politicos y finan-
cieros conservadores, y negativa entre los economistas académicos,
analizando Tobin sus comentarios al hilo de la referencia a la tantas
veces citada obra de J. M. Ferguson.

Para Tobin, en la polémica existente provocada por los escritos
iconoclasticos de Buchanan, se representan con generalidad dos re-
glas basicas por parte de los «combatientes». Una es suponer el
pleno empleo; la otra es suponer un programa fijo de gasto publi-
co; la carga bruta en cuestion resulta de financiar un programa fijo
emitiendo deuda en lugar de exigiendo impuestos. El debate no
afecta a los méritos del gasto publico financiado por deuda, que
ha de ser juzgado por la carga neta que tenga en cuenta los bene-
ficios. En légica al menos, matiza Tobin, esas reglas fundamentales
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niegan a los campeones politicos de la ortodoxia fiscal mucho del
confort que parecian haberles ofrecido los argumentos de Bucha-
nan y otros descubridores de la carga de la deuda. Las criticas del
Presidente Eisenhower no hacen la sutil distincion entre pleno
empleo y desempleo. Estan dirigidas contra los incrementos en el
gasto publico, sin un cdlculo preciso sobre si los beneficios sobre
las futuras generaciones pueden compensar las cargas (99).

Esto dicho, Tobin profundiza en su linea argumental. Nadie dis-
cute —en su opinién— el hecho de que en una economia cerrada
con pleno empleo los recursos utilizados por el gasto publico son
detraidos de otros usos corrientes de recursos. Dado el programa
de gobierno, la reduccion en los recursos disponibles para usos
corrientes no gubernamentales es independiente del método de fi-
nanciar al Gobierno. Este razonamiento ha llevado tradicionalmen-
te a los economistas a negar que la carga del gasto publico puede
trasladarse hacia adelante en el tiempo por descender la renta de
inversion; y la financiaciéon por deuda mantiene la carga en el pre-
sente en la medida en que desincentiva el empréstito para el con-
sumidor. Mas ampliamente, hay muchos pecados de omisién y de
comision por los que la generacion presente puede procurar dejar
al futuro un mas pequeiio stock de capital de lo que puede. ¢Por
qué, se pregunta Tobin, se escoge unicamente a la financiacion por
deuda para que soporte la carga total de culpa? ¢No es mas ade-
cuado preguntarse en cualquier caso qué es la equidad intergene-
racional? Si alguna carga del gasto publico corriente se traslada al
futuro, ¢por qué? La respuesta, para Tobin, no puede encontrarse
en cualquier regla presupuestaria. Dependerad de la naturaleza del
gasto publico e implicard un juicio de que la valoracién por la
generacion actual de la adecuaciéon o sobreadecuacién de las pro-
visiones para el futuro esta hecha a través de la inversion privada
y publica (100).

Tobin también hace referencia al comportamiento consumo-aho-
rro asumido en la nocién de carga por parte de Modigliani. Y se
cuestiona, ¢no esta basada en alguna ilusi6én asimétrica? La so-
ciedad se engafia al consumir mas, pensando que la posesi6én de
papel del Gobierno garantiza su futuro. ¢Por qué aquellos que

(99) Vid. J. ToBIN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pag. 679.
(100) Vid. J. TosIN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pag. 681.
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tienen que pagar impuestos para el servicio de la deuda, e incluso
aquellos que son expulsados de los mercados de bienes de consumo
cuando los tenedores de deuda publica gastan, no se consideran a
si mismos como mas pobres y ahorran, por tanto, mas? Esta ob-
servacion, segin Tobin, no sélo amenaza al concepto de carga
neta de Modigliani, sino también la creencia de que el Gobierno
puede influir sobre la inversién y el crecimiento variando la com-
binacién fiscal-monetaria. Quiza esto lleva a la peligrosa conclu-
sion de negar que cualquier acuerdo financiero y monetario tenga
alguna consecuencia real. Uno no tiene que asumir —concluye To-
bin— expectativas inconsistentes o ilusién monetaria irracional
para creer que la intermediaciéon financiera —ya sea a través del
Gobierno o de bancos y compaiias de seguro— puede, combinan-
do y reasignando riesgos, disminuir algunas de las necesidades
que generan ahorro. Esta es una cuestién empirica y el peso de la
evidencia es que, ilusién o no, la renta privada y la riqueza corres-
pondiente al déficit del Gobierno y a la deuda estimulan el con-
sumo.

En el planteamiento de Tobin, Bowen, Davis y Kopf parecen
ofrecer una tercera explicacion de cémo la carga se traslada hacia
generaciones futuras. La carga que tienen en mente, segun Tobin,
parece ser la misma de Modigliani, pero en Bowen, Davis y Kopf
la traslacién se difiere. Ellos asumen —sefiala Tobin— que el gasto
publico inicial, aunque financiado por deuda, detrae recursos del
consumo, no de la inversion. Entonces la generacién I aparece como
que tiene que soportar la carga de pleno, pero los autores se to-
man la molestia de sefialar cémo se puede intentar descargar esta
generacién trasladando la carga sobre sus herederos. Esta genera-
cién I, aumentando su consumo a través de la venta de sus titu-
los, fuerza a la generacién II a aceptar una mas pequefia herencia
de capital real, pudiendo esta generacién I1 hacer lo mismo con la
generacion III. Y asi sucesivamente.

Al mismo tiempo —resalta Tobin— los autores han ofrecido una
interesante explicacion de las posibilidades de la deuda interna en
lugar de la imposicién. La deuda puede no ser una carga, porque
los futuros pagos de intereses o del principal de los contribuyentes
a los tenedores de titulos implican transferencias, no detraccién
total de recursos; pueden suponer una redistribucién de renta e
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incluso una pérdida de carga onerosa o peso muerto, porque los
impuestos distorsionan los incentivos. Pero, para Tobin, estas cuali-
ficaciones del punto de vista tradicional no son las que los nuevos
heréticos tienen en mente. Pero no todos tienen la misma forma
de pensar, sino que pueden distinguirse tres puntos de vista. Uno
es el de Buchanan. Despojada de todo adorno, dice Tobin, se re-
duce a la afirmacion de que los pagos de impuestos es, per se, una
carga, independientemente de que los impuestos afecten o no a los
incentivos y a la asignacion de recursos. Ya que la deuda publica
pospone la exigencia de los impuestos, traslada obviamente la carga
de Buchanan a las generaciones futuras. La justificacién para esta
definicion, como seiiala Tobin, es que los impuestos son coactivos
e involuntarios. En contraste, las transacciones del mercado, inclu-
yendo la compra de deuda publica, son acuerdos voluntarios. El
punto de vista de Buchanan implica que las sociedades democra-
ticas asumen la carga siempre que exista un compacto acuerdo
social de todos sus miembros. Los acuerdos que no implican coac-
cién gubernamental no imponen, evidentemente, ninguna carga so-
bre los participantes. :

Como destaca Tobin, la teoria politica es cuestionable, y en con-
secuencia la economia. El enfoque de Buchanan, ¢significa real-
mente que el Gobierno no impone una carga cuando actia a través
del mercado? Es cierto que los compradores de titulos son presta-
mistas gustosos. Pero, ¢no existe una carga sobre los prestamistas
privados desplazados por el Gobierno del mercado de bonos al ele-
varse los tipos de interés? ¢No suponen una carga los impuestos so-
bre consumos especificos porque se pagan solamente como un in-
cidente de las transacciones voluntarias en el mercado? La simpli-
cidad del punto de vista de Buchanan sobre la carga desecha en
su totalidad la literatura de la hacieda publica sobre incidencia y
efectos (101).

El segundo concepto de carga, defendido por Modigliani, esta
mas proximo al analisis tradicional, del que es mas un refina-
miento que un rechazo. El método de financiaciéon del gasto publi-
co no altera la cuantia de la detraccién de los recursos corrientes.
Pero puede alterar la naturaleza de los usos privados de los recur-
sos que son desplazados. Modigliani arguye —como enfatiza To-

(101) Vid. J. TosIN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pag. 680.
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bin— que la financiacién por deuda desplazara principalmente a la
inversién, y la financiacion impositiva al consumo. La carga de la
financiacién por deuda sobre las generaciones futuras es que here-
dan un mas pequefo stock de capital que si se utiliza la financia-
cién impositiva. Esta es quiza una implicacion del amplio punto de
vista mantenido de que, mientras que el pleno empleo puede man-
tenerse por una estricta politica monetaria y déficit publico, tal
politica mixta es desfavorable para la acumulacién de capital y el
crecimiento.

Algunos principales comentarios sobre el punto de vista de Mo-
digliani se sugieren por el debate. Primero, la cuestion esencial es
la tasa nacional de formacion de capital, no la deuda o los déficits
per se. Sobre la logica de Modigliani, imponemos una carga sobre
las generaciones futuras siempre que fallamos para obtener un
superavit, o un mayor superavit, no cuando nos comprometemos
en la financiacién por deuda. Los impuestos no son intrinsecamen-
te virtuosos. Algunas formas de imposicion actual trasladan la car-
ga al futuro desincentivando el conflicto entre generaciones que
se solapan, no estando claro por qué la deuda publica debe ser el
central campo de batalla. Incluso si la generacién 1 ha sido grava-
da para financiar el gasto publico, puede todavia tener el deseo y
los medios para un alto nivel de vida compensatorio en la jubi-
lacion (102).

3) Este articulo de J. Tobin motiva la publicacién de un tra-
bajo de J. M. Buchanan titulado «The Icons of Public Debt» (103).
La contestacion de Buchanan —dejando de lado las referencias per-
sonales a Tobin— se centra en los siguientes puntos: 1.° Que cuan-
do se plantea quién paga y cuando por los gastos publicos que son
financiados por deuda, en lugar de la imposicién o creacién de
dinero, se esta planteando la cuestién de la incidencia; precisamente,
sefiala Buchanan, y en contraposicién con la objecién de Tobin,
«mi esfuerzo puede interpretarse mejor como intento para llevar
la teoria de la hacienda publica al contexto de la incidencia».
2.° Que, por supuesto, existen efectos secundarios en la emision de
deuda, tales como los efectos de los impuestos sobre la asigna-

(102) Vid. J. ToBIN: «The Burden of the Public Debt...», op. cit., pagi-
nas 681-682,
(103) Publicado en Journal of Finance, septiembre 1966, pags. 544-546.
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cion, etc., y pueden ser importantes. Pero que su objetivo ha sido,
y es, clarificar los efectos primarios antes de complicar el andlisis
con esos efectos secundarios. 3.° Que a pesar de la objecién de
Tobin, y también de Musgrave, de que su analisis es aplicable uni-
camente cuando el pleno empleo se presume se da, la posposiciéon
del coste o carga que facilita la emisiéon de deuda es, sin embargo,
valida tanto para los modelos de desempleo como de pleno em-
pleo, tal como Buchanan justifica. En realidad, Buchanan aiade
poco a su conocido enfoque, y su intervencidén vuelve a motivar
una réplica de Tobin en Journal of Finance (septiembre, 1966, pa-
gina 547). El comentario de Tobin se puede sintetizar de la si-
guiente forma: «La economia de la hacienda publica parece identi-
ficar las ganancias y pérdidas en las utilidades de los individuos
resultantes de las transacciones gubernamentales. Este es el propé-
sito, no siempre alcanzado o alcanzable, del analisis de la inciden-
cia y efectos. Ya que las utilidades no son comparables entre los
individuos, el andlisis usualmente procura trasladar los cambios en
la utilidad a variaciones equivalentes de la renta o del consumo y
compararlos. Incluso asi, no hay medios que garanticen que las
ganancias y las pérdidas para los individuos debidas a una especi-
fica accién gubernamental sumaran cero. Puede implicar una pér-
dida de carga onerosa neta o, alternativamente, la acciéon puede
rendir una ganancia neta. Por esta y otras razones, la incidencia no
se define siempre bien; los pagos individuales por un proyecto
gubernamental pueden ser superiores o inferiores a lo que es pa-
gado totalmente. Asi es como se contemplan mejor los efectos.
Otras cosas igual, el pago de impuestos hace que los individuos
estén peor. Pero una transaccion gubernamental especifica —tal
como una emisién de deuda seguida de una subsiguiente exaccion
de impuestos para amortizarla— tiene también otros efectos. Los
precios de mercado, incluyendo los tipos de interés y las rentas,
seran generalmente diferentes en el momento de emisién de deuda
y en el de pagos de los impuestos. Esos efectos haran que algunos
individuos estén peor y otros, quiza, mejor. Consecuentemente, la
incidencia directa de los impuestos sobre la generacién contribu-
yentes es solo el comienzo de la historia. Buchanan reconoce &sto
al decir que su objetivo ha sido y es clarificar los efectos prima-
rios antes de complicarse el analisis con esos efectos secundarios...
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Los efectos secundarios que él renuncia a considerar son las reper-
cusiones indirectas a través del mercado... Pienso que Buchanan
reconoce su culpabilidad ante mi observaciéon... La afirmacién de
Buchanan de que lo que esta diciendo es simplemente que la finan-
ciacion por deuda pospone el pago de los imrpuestos, es util para
clarificar las cuestiones bajo discusion. Yo pienso que no he inten-
tato sugerir una racionalizacion (la naturaleza coactiva de los im-
puestos) para esta simple definicién de carga. Buchanan no quiere
la racionalizacion. Pero si los impuestos no son, en su punto de
vista, diferentes del pago de los precios de mercado, esta disposi-
cién a ignorar las repercusiones sobre los precios de mercado de
la deuda publica e imposicidn es todavia mas sorprendente. Si la
deuda eleva los tipos de interés y me causa pagar mas para, O re-
nunciar a, la compra de un nuevo coche, ¢no he soportado, como
miembro de la generacion prestamista, alguna carga?»

4) En nuestra opinion, uno de los mejores trabajos de la dé-
cada de los sesenta es el de J. G. Head: «The Theory of Debt Inci-
dence» (104). La amplitud de la problematica contemplada nos
aconseja a remitir al lector interesado al estudio en profundidad
de este trabajo. Para nuestros fines, es suficiente con exponer los
principales resultados de su analisis (105):

a) En orden a desarrollar una teoria de la incidencia de la
deuda comparable con las modernas teorias de la incidencia impo-
sitiva, el adecuado esquema tedrico parece ser el de la incidencia
diferencial de la deuda, siendo necesario, por tanto, esencialmente,
una comparacion de los efectos de la redistribucion intergeneracio-
nal de la deuda publica y de la financiacién impositiva.

b) Distinguiendo, segin la forma tradicional, entre incidencia
impacto, incidencia pretendida e incidencia efectiva, es evidente que
la incidencia impacto de la deuda publica recae sobre aquellos
individuos, en periodos futuros, que estan legalmente obligados a
pagar impuestos para el servicio y amortizacién de la deuda. En
el supuesto de financiacion impositiva, la carga recae sobre los
contribuyentes legales en el periodo actual. En términos de gene-

(104) Rivista di Diritto Finanziario e Scienza delle Finance, 1, 1967, pa-
ginas 175-213.
(105) Vid. J. G. Heap: «The Theory of Debt...», op. cit., pags. 212 y 213.
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raciones, existe un diferente peso de la carga impuesto de la deuda
sobre las generaciones futuras.

¢) La incidencia intentada o pretendida de la deuda publica
recae sobre los contribuyentes pretendidos o intentados en perio-
dos futuros, mientras que la incidencia pretendida o intentada de
la financiaciéon impositiva recae sobre los contribuyentes intenta-
dos o pretendidos en el periodo actual. En consecuencia, se pro-
duce un peso diferencial de la carga de la deuda sobre las genera-
ciones futuras analogo a la carga impacto diferencial.

d) Para fines de politica, la incidencia impacto y pretendida o
intentada tienen relativamente limitado significado; es la inciden-
cia efectiva la que tiene importancia preponderante. En solamente
casos especiales extremos, tales como total ilusion de la deuda,
ahorro para la acumulaciéon o el deseo de dejar un patrimonio
negativo, la distribucién intergeneracional de la carga efectiva de
la deuda puede incluso aproximarse mucho a la carga impacto o
carga intentada o pretendida; y lo mismo es cierto para la imposi-
cién, excepto en el caso de nula propension marginal al ahorro
durante el curso de la vida. Realmente, con ahorro durante el pe-
riodo de vida para donaciones, no ilusién de deuda y no deseo de
dejar un patrimonio negativo, la incidencia efectiva de la deuda
y la incidencia efectiva de la imposicion son sustancialmente equi-
valentes y la carga diferencial sobre las generaciones futuras des-
aparece completamente. Sin embargo, en el caso mas general y rea-
lista de que exista algun grado de ilusion de la deuda, ahorro
para donaciones y para acumular y un posible deseo de que algu-
nos individuos dejen un patrimonio negativo, alguna carga diferen-
cial de la deuda sobre las generaciones futuras permanece.

e) Head entiende que a la luz de su analisis general el exacto
papel de muchos factores que afectan a la incidencia diferencial
puede determinarse realmente. Y, en definitiva, demuestra que una
gran variedad de factores (incluyendo la ilusion de la deuda, los
motivos de ahorro a lo largo de la vida, la magnitud de las pro-
pensiones al ahorro durante el curso de vida, la fuente de los re-
cursos ofrecidos por el tenedor de titulos, la institucién de la he-
rencia y el solapamiento de generaciones) ejercen en diferentes
caminos una gran influencia sobre las relaciones precisas entre in-
cidencia efectiva de la deuda y de la imposicion. Otros factores,
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tales como la definicién de carga y el significado de una generacién,
responsables de mucha de la confusion en la literatura, solamente
pueden producir diferencias semanticas mas que diferencias reales.

5) Es clara, en nuestra opinién, la importancia que ofrecen las
conclusiones de Head, fundamentalmente la ultima, en la que cree-
mos se centra el tema. No obstante, y para formalizar este analisis
—polarizado en las principales aportaciones de la década de los
sesenta— queremos hacer referencia al trabajo de A. A. Walters:
«How to Make a Benefit of the Burden of National Debt» (106).
Para este autor, la esencia del argumento de Buchanan de que la
financiacién por deuda traslada la carga a las generaciones futu-
ras se basa en el hecho de que el pago de los impuestos es una
carga. La financiacion de cualquier proyecto por venta de titulos
y los pagos de intereses en el futuro claramente implica un desfase
y distribucidn de los impuestos a lo largo del tiempo. Si la emisién
de deuda es tan pequefna que no afecta al tipo de interés, los te-
nedores de titulos estaran al menos tan bien como lo estaban antes.
Intercambian dinero ahora por un flujo de futuros ingresos de in-
terés. Solamente los futuros contribuyentes estaran peor. Enton-
ces, la financiacién de un proyecto de deuda traslada la carga de
los contribuyentes actuales a los futuros contribuyentes. Para Wal-
ters, este analisis puede parecer impecable, pero no significa que
las futuras personas soporten el gasto de los consumidores actua-
les. Considérese por un momento la ficcién de que uno vive para
siempre. Entonces, matiza Walters, una transferencia de la carga
impositiva del presente al futuro significara un aumento de la renta
disponible ahora a costa del futuro. Pero si existe un perfecto mer-
cado de capital esto no sera un problema. A través de un ahorro
adecuado y compras de titulos, cualquiera puede reajustar su flujo
de renta a lo largo del tiempo de forma consistente con el esquema
temporal de la utilidad de su consumo. Por tanto, ahorrard mas
de su renta ahora para ser capaz de financiar los futuros pagos
impositivos. Este aumento del ahorro crea, en parte, una demanda
de los titulos emitidos por el Gobierno para financiar el proyecto.
Si los tipos de interés son los mismos y el mercado de capital es
perfecto, los ahorros incrementados seran insuficientes para cubrir

(106) Publicado en National Tax Journal, septiembre 1967, vol. XX, num. 3,
paginas 316-318.
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las compras de titulos; de ahi que deban reducirse las compras pri-
vadas de titulos para que puedan absorberse las compras de titulos.
Esto reducira la inversién privada con los efectos reduccién de
renta descritos por Modigliani y Vickrey (107).

El punto crucial para Walters es notar que la distribucién en
el tiempo de la carga de los impuestos puede siempre ajustarse a
través del mercado de capital. La financiacion por deuda dara lugar
a mayores ahorros, por lo que las rentas futuras seran lo suficien-
temente elevadas para financiar la carga impositiva adicional. En-
tonces, se consigue la 6ptima distribucién del consumo a lo largo
del tiempo. La carga impositiva futura se distribuye optimamente
a lo largo del tiempo por los ahorros.

Si se abandona el supuesto de vida perenne, destaca Walters,
se plantea el problema de las cargas que pasan de una generaci6on
a otra. Supongase, con sentido realista, que existe una simple ley
de herencia. Es claro que la financiacion por deuda, como opuesta
a la financiacion impositiva, pasa la carga impositiva de una gene-
racion a otra. Pero una herencia también se pasa o se traslada.
Si la gente desea dejar una cuantia de capital que generara una
determinada renta real ex post a sus herederos, tomaran en cuenta
sensiblemente el hecho de que la financiacion por deuda requeri-
ra mas impuestos sobre sus herederos. Para hacer frente a esos
pagos impositivos, ahorraran mas, con la financiacion por deuda,
que lo que lo harian con financiacion impositiva. En consecuen-
cia, la carga impositiva sobre la generacién futura sera mas alta,
pero sera compensada por el incremento de la herencia.

Sin embargo, y como opina Walters, las conclusiones interesan-
tes surgen solamente cuando se examinan las consecuencias de im-
perfecciones en el mercado de capital. La gente no puede de hecho
prestar tanto como le gustaria al tipo de interés. El empréstito es
restringido por exigencias colaterales. Los empréstitos se hacen a
la gente sobre la seguridad de los activos y es generalmente sobre
la riqueza no humana, la que sera aceptada como colateral. Aque-
llos que son pobres en términos de riqueza no humana tendran
poco acceso a los mercados de capitales a los tipos normales de
interés. El riesgo de no cumplir con las obligaciones para los pobres
eleva los tipos de interés para todas las personas sin colateral; el

(107) Vid. A. A. WALTERS: «How to Make a Benefit...», op. cit., pag. 316.
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individuo que paga su deuda también tiene que pagar altos tipos
de interés para compensar las pérdidas debidas a otras personas
por empréstitos no asegurados. El rico, por otra parte, tiene pocos
problemas para obtener dinero a mas bajos tipos de interés. En
algunos paises, el rico puede obtener dinero a tipos incluso mas
bajos que los obtenidos por los titulos gubernamentales. Pero pa-
rece una razonable aproximacion suponer que el rico puede uote-
ner préstamos de extranjeros al mismo tipo que el Gobierno, mien-
tras que el pobre paga mucho mas altos tipos (108).

Expuesto lo anterior, Walters considera la financiacién por deu-
da del Gobierno como una alternativa para obtener ingresos actua-
les. Supongase —senala Walters— que el proyecto a ser financiado
es tan pequeiio que el efecto sobre los tipos de interés puede ser
ignorado. Entonces, como ha sefialado Buchanan, es esencialmente
una decisién de la sociedad, a través del Gobierno como su agente,
trasladar la carga sobre las generaciones futuras. Ambos —los po-
bres y los ricos— tienen que pagar futuros impuestos que repre-
sentan los pagos de intereses por la deuda gubernamental. Para el
rico, esta traslacion hacia adelante serd —segiun Walters— sola-
mente un ajuste a los existentes tipos de interés que ambos —ellos
y el Gobierno— pagan por los titulos asegurados. Estaran justamen-
te tan bien como hubiesen estado si la imposicion actual se hubie-
se elevado; entonces podran recurrir a un empréstito privado para
financiar los futuros pagos impositivos a ese mismo tipo de in-
terés.

A través de la financiacién por deuda en lugar de la imposicién,
el pobre también tiene que sustituir impuestos actuales por im-
puestos futuros, pero esto se produce a los mas bajos tipos de
interés pagados por la deuda publica. El pobre estaria deseoso de
negociar mas altos pagos de intereses de la deuda publica a cambio
de mas bajos impuestos actuales. Podria estar dispuesto a pagar
mas altos futuros impuestos que los que son requeridos para pagar
el servicio de la deuda. En efecto, matiza Walters, el pobre estara
mucho mejor cuando la carga se traslada sobre el contribuyente
futuro.

En sintesis, y para Walters, la singular conclusién es entonces
que el rico estard tan bien, y el pobre mejor, cuando el Gobierno

(108) Vid. A. A. WaLTERS: «<How to Make a Benefit...», op. cit., pag. 317.
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recurre al empréstito en lugar de a la imposiciéon para financiar
sus proyectos. Y este autor se pregunta: «;Es la deuda un benefi-
cio, no una carga?» No es una casualidad, para Walters, que los
que apoyan la financiacion por deuda sean los partidos politicos
de base popular y que los partidos de los ricos se hayan opuesto
usualmente a la financiacion por deuda. Y Walters afiade: «La con-
clusién de que la financiacién por deuda es una buena cosa sugiere
que los Gobiernos deben utilizar la financiacion por deuda y pos-
poner los impuestos. Pero, por supuesto, esto no puede ni debe
hacerse mas alld de ciertos limites. Por una parte, existen costes
de las transacciones derivadas de la elevacion de la deuda y tras-
lacién de la carga hacia adelante... Por otra parte, y mds importan-
te desde un punto de vista teérico, la elevacion de la deuda tendra
un efecto sobre los tipos de interés... Estos efectos se han analizado
en detalle por Modigliani y Vickrey. Ellos han demostrado que una
carga se impone por la deuda debido a la reducciéon de la inver-
sion. Entonces es factible pensar en una cuantia 6ptima de finan-
ciacion por deuda igualando los beneficios marginales con las car-
gas marginales» (109).

Walters, para finalizar la exposicién de su pensamiento, consi-
dera divertido preguntarse qué sucede con las pasadas generacio-
nes. En concreto se plantea si se puede trasladar una carga de hoy
hacia los hombros de nuestros padres. Y contesta en tono afirma-
tivo, bajo algunas circunstancias. Y lo razona asi: considérese un
jefe ejecutivo que plantea que grandes gastos publicos son necesa-
rios en dieciocho afios para renovacién urbana. Convencido de las
ventajas de la financiacién por deuda, anuncia en el afio 1 que la
renovacién urbana se financiara por elevacion de impuestos en el
afio 9 mejor que por empréstitos. Si los pobres actuan racional-
mente, ahorraran mas durante los afios 1-8 que lo que harian bajo
un régimen de financiacién por deuda. Considerando un caso extre-
mo, entonces el pobre debe ahorrar suficiente durante esos ocho
afios para pagar los impuestos en el afio 9. El rico, por su parte,
no se enfrenta a la misma situacion, sino a la contraria, de ventaja
comparativa. El resultado neto es que la carga de la renovacién
urbana se traslada a los contribuyentes pobres del pasado (110).

(109) Vid. A. A. WALTERS: «How to make a Benefit...», op. cit., pag. 318.
(110) Vid. A. A. WALTERs: «How to Make a Benefit...», op. cit., pag. 318.
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6. Un amplio epilogo

Hemos reflejado hasta aqui toda la problematica referida a la
traslaciéon de la carga de la deuda sobre las generaciones futuras
segun distintos enfoques. No renunciamos a exponer nuestra opi-
nién de que el planteamiento que nos parece mas tentador es el
realizado por Wiseman y Mishan, y no tanto porque supera la
polémica sobre la carga de la deuda en determinados supuestos
que estos autores especifican, sino porque sitiia la cuestién en sus
mas justas y reales coordenadas. No obstante lo cual, es evidente
que la traslacién o no de la carga de la deuda sobre las generacio-
nes futuras desempefia un papel fundamental en la postura que
se adopte al manifestarse sobre los argumentos a favor o en con-
tra de la deuda publica respecto a las otras alternativas de finan-
ciacién: creacion de dinero e imposicién. En este sentido se han
manifestado, por ejemplo, J. F. Due y A. F. Friedlaerder, en su obra
Government Finance. Economics of the Public Sector (111). En su
opinién, las personas se inclinardn més a favor del empréstito res-
pecto de la imposicion en los siguientes casos:

1. Cuando la financiacién por imposicién requiera una profun-
da disminucién temporal en el consumo.

2. Cuando esperen que sus propias obligaciones impositivas se-
ran menores en el futuro que en el presente.

3. Cuando piensen que es deseable la traslacion de la carga a
las generaciones futuras, ya sea como un simple artificio para evi-
tar la imposicién o porque los gastos rendiran beneficios en el
futuro.

Su preferencia por la deuda sera mayor:

1. Cuanto mas bajo es el nivel de los tipos de interés y, por
tanto, la carga por intereses.

2. Cuanto menor sea el temor de que la deuda tenga consecuen-
cias indeseables para la economia.

3. Cuanto menor sea su predisposicion emocional contra la
deuda.

(111) Ed. Richard D. Irwin, Inc. Homewood, 1llinois, 1973.
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~ Due y Friedlaender llegan a estas conclusiones después de un
recorrido por los problemas referidos a la traslacién de la carga
sobre las generaciones futuras y a otras influencias sobre la elec-
cién del empréstito. En este epilogo, consideramos interesante pro-
fundizar primero en el enfoque de estos autores, porque entende-
mos que sintetizan idoneamente algunas conclusiones importantes.

Para estos autores, la principal diferencia entre el empréstito
y la imposicidn es que el primero permite a cada persona una ma-
yor libertad de eleccion del tiempo para el ajuste a la baja del
consumo del sector privado. En el caso de la imposicion el ajuste
debe realizarlo inmediatamente; con el empréstito puede hacerlo
ahora si lo desea (reduciendo sus gastos y utilizando los recursos
para comprar titulos y, en consecuencia, compensar su compromiso
por la deuda publica), o puede diferir su reduccion en el gasto
a un periodo posterior, cuando sus impuestos son mas altos como
consecuencia de los pagos por intereses y principal. Si elige la
primera alternativa, el empréstito no le procura ninguna ventaja;
pero solamente la técnica del empréstito le ofrece la alternativa
de la posposicion. Tedricamente, si los mercados de capital son
perfectos y los riesgos uniformes, la persona lograria el mismo re-
sultado a través del empréstito privado para hacer frente a sus
obligaciones impositivas y reducir el consumo en alguna fecha fu-
tura. En la practica, el Gobierno puede tomar préstamos mas bara-
tos que los individuos como consecuencia de su menor riesgo.

Una de las principales consecuencias de esta diferencia, para
Due y Friedlaender, es que el consumo se reduce mucho menos vy,
bajo condiciones de pleno empleo, la inversion disminuye mds en
relacion a la financiacion de las actividades por la mayoria de las
formas de imposicion, que en la practica obligan a muchas perso-
nas a reducir su consumo inmediatamente. En condiciones de
pleno empleo, el empréstito —como la imposicién— reducen el
gasto del sector privado cuanto mas pequenas son las cantidades
disponibles para el consumo o inversidn; la diferencia es el mayor
impacto sobre la inversion en relacién con el consumo. Unicamente
en el caso de que el Gobierno tome a préstamo recursos ociosos,
los gastos totales del sector privado no se reducirdn en la cuantia
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del gasto publico. En este caso, la velocidad del dinero aumenta,
con efectos similares a los de la creacion de dinero (112).

La mayor reduccién relativa en la inversion determina que, en
cierto sentido, una parte de la carga de las actividades actuales del
Gobierno se trasladen hacia las generaciones futuras, ya que éstas
heredaran menos bienes de capital y la produccién per capita sera
menor. Este razonamiento solamente resulta valido en el supuesto
de pleno empleo; si existe desocupacion, la financiacion de las ac-
tividades gubernamentales puede incrementar el gasto total en la
economia, porque los recursos no se hubieran utilizado ni para el
consumo ni para la inversion. Entonces, tanto la inversién como el
consumo pueden aumentar a través de la absorcion de recursos
desempleados.

Siguiendo su linea argumental, Due y Friedlaender sefialan que
se arguye generalmente que el empréstito redunda en una mas di-
recta transferencia de la carga de las generaciones presentes a las
futuras que a través de su efecto sobre la inversién y formacion de
capital. Analicemos cémo contemplan estos autores este problema.
Como la gente ve frecuentemente al empréstito, su uso permite a la
sociedad evitar cualquier carga ahora, ya que no se recaudan im-
puestos, mientras que las generaciones futuras deberan pagar im-
puestos para hacer frente al principal y a los intereses de la deuda.
Este argumento, para estos autores, no es valido, sin embargo, para
el empréstito interno si la carga se define como una reduccién en
la produccién del sector privado debida a una transferencia de re-
cursos al sector gubernamental. Con esta definicién, la carga (su-
poniendo el pleno empleo) de las actividades gubernamentales se
soporta en el momento del gasto, ya sean financiados por imposi-
cién o por deuda. A su vez, las personas en generaciones subsi-
guientes no dispondran de menores recursos a causa del emprésti-
to y el producto nacional bruto real y privado no se reduce. Las
generaciones futuras reciben en herencia tanto los titulos como las
obligaciones que representan. Cuando se pagan intereses y el ca-
pital, simplemente se transfieren fondos de unas personas a otras
en la misma generacion, transferencia que puede producir algunos
efectos adversos sobre la economia.

(112) Vvid. J. F. Due y A. F. FRIEDLAENDER: «Government Finance...»,
op. cit., pags. 221-222.
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Dicho en otros términos, dadas esas definiciones y supuestos,
no existe traslacion de los costes reales y las generaciones futuras
no deben soportar los gastos de la actual, excepto los efectos fric-
cionales de los impuestos y en la medida en que el empréstito re-
duce la tasa actual de formacion de capital mas que la imposicion.
Existen, por tanto, consecuencias distributivas: la distribucion de
la carga entre los individuos sera diferente en el caso del emprés-
tito en lugar de la imposicion.

Pero si, como sostiene Buchanan, resaltan Due y Friedlaender,
la carga se define como la reducciéon en la satisfaccion personal
de la financiacion de las actividades gubernamentales, no se produ-
ce ninguna carga en el momento de prestar el dinero. Los tenedo-
res de titulos los compran voluntariamente, cambiando riqueza li-
quida por ellos e incrementando presumiblemente, no disminuyen-
do, su satisfaccion. Los contribuyentes no pagan impuestos en el
momento por la actividad asi financiada y no soportan carga algu-
na. Los tenedores de titulos renunciaron voluntariamente a su con-
sumo para comprar titulos o, mas probablemente, compraron titu-
los en lugar de otros activos. En el momento de amortizar la
deuda, los impuestos recaudadados de los contribuyentes colocan la
carga sobre ellos y reducen su consumo o ahorro. Los tenedores de
titulos, por otra parte, no experimentan una ganancia; simplemente
cambian sus titulos por dinero, que a su vez colocan en otros ac-
tivos. Una carga neta se coloca sobre las generaciones futuras,
trasladada a ellas por la generacion que hizo el empréstito. Si la
deuda no se amortiza, no se crea ninguna carga, excepto la del
pago de intereses; si los gobiernos toman empréstitos a perpetui-
dad, nadie soporta otra carga que la de los intereses.

Para Due y Friedlaender, la significativa utilidad de la cuestion
de la traslacion de la carga es la relativa utilidad de las definicio-
nes alternativas de carga. La primera, de aplicacion mas general,
insiste en que el empréstito no permite a una generaciéon obtener
recursos de otra para utilizarlos en sus actividades, aunque al redu-
cir la tasa de formacién de capital disminuira la renta real poten-
cial y el consumo de las generaciones futuras. La diferencia entre
los efectos de la imposicién y del empréstito sobre la formacion de
capital es de grado, pero puede ser sustancial. La definicién rela-
tiva a la satisfaccion individual, por otra parte, es util al analizar
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las decisiones individuales referentes al empréstito y amortizacién
de deuda y a las implicaciones distributivas. Entonces, el emprés-
tito traslada la carga sobre las generaciones futuras, como los in-
dividuos lo ven, pero no traslada recursos a la actual y no reduce
la renta real ni el consumo futuro, salvo en cuanto afecta a la tasa
de formacion de capital.

En definitiva, para Due y Friedlaender, la creencia —valida, se-
gun el punto de vista del individuo, sobre el empréstito y el de la
comunidad como un conjunto— de que el empréstito permite tras-
ladar la carga sobre el futuro juega un importante papel en la
formacion de las actitudes populares hacia el empréstito. Y estos
autores se preguntan: ¢En qué medida la gente desea trasladar la
carga al futuro? Su contestacion es muy interesante para nosotros:
«Con un estrecho concepto del autointerés, pareceria que siempre
desean trasladar la carga a otros. Pero este punto de vista no es
universal. Primero, en la medida en que las personas miran a sus
herederos como extension de sus propias vidas, valoraran los inte-
reses de sus herederos como los suyos propios. Para muchas per-
sonas, la traslacion de la carga por actividades actuales del Go-
bierno a las genéraciones futuras es injusto. Segundo, las actitudes
estan influidas por la esperada distribucion en el tiempo de los
beneficios. Si los beneficios se distribuyen durante varios afios, la
gente considerara justificable recurrir al empréstito para extender
las cargas al futuro» (113).

Pero existen otras influencias sobre la eleccion del empréstito.
Este introduce un mayor grado de incertidumbre sobre la obliga-
cién impositiva altima de cada persona. Si se utiliza el enfoque
imposicién actual, la incertidumbre es menor, pero no se elimina
totalmente. El significado de su decision dependera de cé6mo esti-
ma el futuro de sus obligaciones impositivas. Si cree que es pro-
bable que pague menos en el futuro de lo que paga ahora, tendr4
una mayor preferencia por el empréstito. Esta actitud podra en-
contrarse en personas proximas a jubilarse. Por otra parte, si una
persona espera que se eleven sus obligaciones impositivas, como
sucede en el caso de personas jovenes que esperan que sus rentas
aumenten, tendran menos simpatia por el empréstito. Un ultimo ra-

(113) Vid. J. F. Due y A. F. FRIEDLAENDER: «Government Finance...»,
op. cit.,, pag. 224.
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zonamiento que influye en la eleccién entre empréstito e imposi-
cién —segun Due y Friedlaender— es el de muchas personas pre-
ocupadas por la carga de intereses creada por el empréstito y la
importancia de los intereses y de la deuda para el funcionamiento
de la economia. Los intereses constituyen un fenémeno claro. Aun-
que algunos individuos podrian sustraerse a participar en el coste
de intereses reduciendo su consumo inmediato —como lo harian si
estuviese gravado— y comprando titulos, la mayoria de las perso-
nas parece no considerar esta alternativa. El ciudadano con mas
experiencia también sabe que una deuda puede tener consecuen-
cias adversas para el desarrollo econémico. Los impuestos necesa-
rios para el pago de intereses pueden retraer la inversién y el
temor a la deuda, per se, puede influir en la economia por dismi-
nucion de la confianza. A niveles subordinados de Gobierno, las
personas es posible que teman que una fuerte deuda pendiente
desanime la instalacién de nuevas industrias. Finalmente, muchas
personas, razonando por analogia con el individuo, consideran al
empréstito como esencialmente indeseable y que, si es posible, debe
evitarse.

Hemos querido ofrecer esta sintesis de Due y Friedlaender por-
que entendemos que aclara algunas ideas importantes:

1) Que la eleccion individual del empréstito frente al impuesto
puede estar influida por la opinion de que es deseable que se tras-
lade la carga de la deuda a generaciones futuras, pero que también
influyen otros aspectos no menos relevantes.

2) Que, en todo caso, hay que ponderar y profundizar en el
analisis de en qué medida los individuos desean trasladar la carga
hacia el futuro.

3) Que el grado de preferencia individual por el empréstito
viene dado, también, por la consideracién de aspectos importantes.

Cierto es que el problema subsiguiente es determinar cémo se
hacen realidad estas preferencias individuales, si es que esto es
asi. Due y Friedlaender, por ejemplo, no piensan en este respeto
gubernamental de las preferencias individuales. Al menos esto es
lo que se deduce de su siguiente comentario: «Aunque suponemos
que los gobiernos democraticos tratan de satisfacer los deseos de
la gente y que sus decisiones sobre el empréstito reflejan las pre-
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ferencias de los votantes, los gobiernos, no obstante, ejercen una
influencia considerable sobre las elecciones de los votantes. Los go-
biernos, de por si, pueden tomar actitudes diferentes sobre la de-
seabilidad del empréstito a las del votante tipico e ignoran o tra-
tan de alterar las preferencias de los votantes». Hoy dia, senalan
Due y Friedlaender, el votante medio ha aprendido a considerar
el futuro igual que el presente, y, por tanto, el empréstito es algo
menos atractivo para el Gobierno. Ademds, los gobiernos tal vez
comprendan mejor que el votante medio las consecuencias para
la economia del empréstito y pueden estar menos dispuestos a re-
currir a él. Teniendo en cuenta este enfoque, el balance que ofre-
cen estos autores en apoyo de la utilizacién del empréstito queda
reducido a los siguientes supuestos (114):

a) Utilizacién del empréstito en periodos de desempleo como
instrumento de politica fiscal.

b) Financiacion de proyectos de inversion de capital de go-
biernos locales considerados como no repetitivos y que generan ren-
dimientos a lo largo del tiempo.

¢) Financiacién de guerras o repentinos aumentos de gastos de
defensa u otras actividades que requeririan fuertes incrementos en
los tipos de gravamen y una drastica reduccién del consumo.

d) Financiacion de los déficits cuando los gobiernos estan su-
jetos a fuertes demandas de servicios y una oposicion igualmente
fuerte a incrementos impositivos. Tales empréstitos no suelen per-
durar durante largos periodos.

Este amplio recorrido realizado en este ensayo nos pone de
manifiesto la idea de que, a nivel individual, la eleccién por el em-
préstito frente al impuesto puede estar influida por la opinion de
que es deseable que se traslade la carga a generaciones futuras.
Enlazando con el planteamiento de Mishan y Wiseman, no hay que
despreciar comentarios como los de T. F. Dernburg y D. M. McDou-
gall (115). Para estos autores, «se dice que las generaciones futu-
ras estan hipotecadas por las locuras del pasado... No siempre se
hace ver que estas locuras son esfuerzos parciales para combatir
la depresién, que en ellas se incurri6 como consecuencia de gue-

(114) Vvid. J. F. Due y A. F. FRIEDLAENDER: «Government Finance...», op.
cit., pag. 226.
(115) Macroeconomics. Ed. Mc Graw-Hill, Inc. Nueva York, 1972, cap. 20.
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rras y que también representan las consecuencias de obtenerse ca-
pital para hacer productivas las inversiones publicas en carreteras,
escuelas y otras areas en las que no puede contarse con la empresa
privada para llevarlas a cabo adecuadamente. Si el futuro esta re-
cargado por las locuras del pasado, tendria que mostrarse que los
errores del pasado para vivir dentro de sus medios han sido la
causa de que empeore el consumo potencial per capita en el futuro.
Finalmente, las inversiones publicas sélo resultan perjudiciales si
el uso privado alternativo de los recursos hubiera producido un
beneficio marginal social mas grande. Sin embargo, puesto que casi
toda la deuda no provocada por la guerra es causada por una
recesion, los recursos que el Gobierno moviliza de otro modo hu-
bieran permanecido ociosos (es decir, su tasa de rendimiento en
manos privadas es de cero) y, por tanto, no seria posible que su
movilizacién por parte del Gobierno fuera daiiina, ya sea para el
presente o para el futuro. La deuda publica y la privada son fun-
damentalmente diferentes, aun cuando este hecho es negado con
tenacidad por aquellos que hacen un fetiche del equilibrio del
presupuesto. Cuando los individuos y las empresas contraen una
deuda, reciben en cambio un derecho sobre recursos reales que de
otro modo no hubieran tenido. Cuando llega el tiempo de amorti-
zar, los recursos reales deben transferirse de nuevo al acreedor.
De ahi que si no se hace un uso productivo de los recursos obteni-
dos en préstamo, el individuo no sera capaz de hacer el reembolso
e ira a la bancarrota. Sin embargo, obviamente la nacion como un
todo no puede pedir prestados recursos a si misma en un afio y
reembolsarlos en otro afio subsiguiente. Por tanto, la idea de que
la creacion de la deuda actual sale de la piel de generaciones futu-
ras es pura tonteria. Si algun Gobierno del futuro fuera a ocuparse
de reembolsar la deuda, gravaria con impuestos y usaria los re-
sultados para comprar la deuda pendiente. El efecto seria la redis-
tribucién de la riqueza. Sin embargo, no habria cambio neto en los
recursos productivos reales que estan disponibles para la economia
y, por tanto, para su consumo potencial. Debiera recordarse que
por cada contribuyente que cree que esta hipotecado por la deuda
nacional, también hay un tenedor de bonos que se encuentra mas
rico como consecuencia de que es propietario de esa deuda. Debe
utilizarse la deuda nacionals.
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Sea o no pura tonteria la idea de que la creacién de la deuda
actual sale de la piel de generaciones futuras, como se deduce de
este amplio y sugestivo comentario de Dernburg y McDougall, lo
cierto es que lo deseable de trasladar la carga sobre las generacio-
nes futuras es solamente uno de los aspectos que pueden condi-
cionar la preferencia individual por el empréstito respecto de la
imposicién y que habra que tener en cuenta el plazo de duracién
del empréstito, entre otras cosas, para poder hablar o no, en todo
caso, de la traslacion de la carga sobre las generaciones futuras.

Pero también ha quedado bien claro, al menos en el enfoque de
Due y Friedlaender, que frente a las preferencias individuales hay
que situar los criterios de los gobiernos, explicitando éstos los
supuestos que apoyan la utilizacién del empréstito. Y es que ha
sido preocupacién de numerosos autores —superando planteamien-
tos individuales— valorar las distintas formas de financiar al sec-
tor publico( creacion de dinero, deuda publica e imposicién) ponde-
rando sus efectos segun determinados criterios y situaciones eco-
némicas. Antes de examinar algunas de estas aportaciones, quiza
sea conveniente tener en cuenta el principio generalmente aceptado
de que la dimensién relativa de la deuda varia en gran medida de
unos paises a otros, dependiendo de los fines a financiar. Asi, por
ejemplo, se ha manifestado R. A. Musgrave cuando sefala: «La
relacién de deuda publica a producto nacional bruto varia notable-
mente entre los distintos paises. Los paises que han experimentado
una violenta inflacién y subsiguientes revoluciones monetarias tie-
nen normalmente una baja relacién de deuda a producto nacional
bruto, mientras que los paises con un historial mas estable tienen
relaciones mas elevadas. Entre este grupo, el rigor de la financia-
ciéon de la pasada guerra es, generalmente, un factor decisivo para
determinar las cifras de deuda» (116). Pero, esto dicho, seiialemos
que se acepta con generalidad que la deuda publica se utiliza para:
1) financiar gastos publicos determinados no cubiertos por el sis-
tema impositivo; 2) dotacion de los medios financieros precisos a

(116) MUSGRAVE, en su obra Fiscal System (capitulo 14), se pregunta por
unas cuestiones que analizaremos con detalle en otro ensayo: ¢Qué conse-
cuencias producen estas diferencias en la carga de la deuda, si es que tal
concepto tiene sentido? ¢Qué consecuencias tienen los distintos niveles de
deuda sobre la solvencia de un pais, la estructura de sus activos, el funcio-
namiento de los mercados de capital, la conducta econémica de las institu-
ciones de ahorro y la adaptabilidad de la economia al cambio econ6mico?

146



LOS ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA DE LA DEUDA PUBLICA

las entidades oficiales de crédito para atender a proyectos de in-
versién privada; 3) mantenimiento del equilibrio econémico inter-
no entre oferta y demanda total asegurando la estabilidad econémi-
ca, y 4) estimular la creacion de mercados de capital fuertes y
activos.

Fines todos ellos importantes, que en ultimo extremo no permi-
ten soslayar la cuesti6én apuntada anteriormente: analizar los crite-
rios o argumentos generalmente esgrimidos para decidirse por la
deuda publica versus la imposicion y/o la creaciéon de dinero. Hay
que advertir que las primeras referencias sobre este tema no tuvie-
ron légicamente en cuenta la situacidon actual de la inflacién con
paro predominante en las economias occidentales, que puede mo-
dular las conclusiones que se alcanzan con caracter general en
funcién de una situacioén econémica diferente. Por ello, y en primer
lugar, haremos un balance de los argumentos generalmente esgri-
midos a favor y en contra de cada una de estas formas de finan-
ciacién y, con posterioridad, intentaremos examinar las modulacio-
nes que a estas conclusiones pueden imponer las actuales circuns-
tancias econdmico-sociales.

La sabiduria convencional nos ha legado como conclusiones vali-
das que la imposicion no debe utilizarse en el caso de que exista
paro forzoso, como medio de financiar una guerra y en el caso cla-
sico de gastos publicos rentables. Paralelamente, y con respecto a la
creacion de dinero, se ha advertido de los peligros inherentes a
esta forma de financiacion concretados fundamentalmente en dos:
la posible pérdida de confianza que se vincula indudablemente por
un error publico, pero existente, al aumento de la oferta moneta-
ria, y la de acostumbrar a los gobiernos al empleo de una forma
de financiacién que, si no se controla, puede generar graves tras-
tornos publicos. Finalmente, y por lo que se refiere a la deuda
publica, se ha advertido que no tiende a vigilarse con la misma
intensidad la expansién del gasto financiado por deuda publica en
lugar de imposicion; que la carga por intereses puede tener im-
portancia si no se producen otras condiciones favorables, funda-
mentalmente en términos de ritmo de expansion de la renta; y que
la deuda publica es un activo fundamental para regular las oscila-
ciones en el tipo de interés, es decir, que puede gobernar para
bien o para mal el tipo de interés existente en el pais y que éste es

147



RICARDO CALLE SAIZ

un precio que tiene una importancia decisiva sobre toda la acti-
vidad econdémica para orientar la asignacion de los recursos esca-
sos de la sociedad.

Argumentos todos ellos validos que nos indican que cualquier
forma de financiaciéon del sector publico debe utilizarse dentro de
unos limites que se consideran posibles y eficaces y siempre en
funcién del contexto econémico en el que operen. Y en este orden
de ideas no es suficiente con recurrir a la simple féormula de que
debe buscarse una combinaciéon de la creacion de dinero, imposi-
cion y deuda publica para obtener los recursos necesarios con que
financiar el sector publico. Hay que ofrecer algunos criterios que
permitan valorar cada forma alternativa, tal como intentamos ha-
cer seguidamente, siguiendo a Shoup, y tal como los expone en el
capitulo 18 de su «Public Finance. A Comprehensive and Original
Treatise Introducing the Modern Theory and Practice of Public Fi-
nance» (117), para orientar la eleccién entre un aumento de la
emision por deuda y el incremento de los impuestos actuales. De
acuerdo con los criterios de Shoup, la financiacién por deuda le
sugiere las siguientes conclusiones:

1) Casi siempre puede efectuarse la emisién de deuda de forma
que trate igualmente a personas igualmente situadas, principal-
mente porque esta libre de los elementos de compulsién o de dona-
cién que caracterizan la imposicién, por una parte, o los pagos de
transferencia y los servicios gratuitos, por otra. Las excepciones se
producen cuando una emision especifica se limita a determinada
clase de compradores.

2) Se crea un exceso de gravamen por la emisiéon de deuda
en cuanto que existe la ilusién de la deuda. Cada contribuyente
potencial destinado a pagar posiblemente la deuda cree que es
mas rico de lo que realmente es y por eso tiende a gastar mas o a
trabajar menos que si reconociera su obligaciéon de pagar parte de
la deuda. En este sentido, por hacer algo que no haria si conocie-
ra bien las circunstancias, puede afirmarse que soporta un exceso
de gravamen. Es necesario dar énfasis en que no es el tenedor o
propietario de la deuda, como tal, el que es engafiado. Es correcto
que piense que si pierde su certificado de deuda pierde algo. El

(117) Addine Publishing Company. Chicago, 1969.
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exceso de carga que se deriva de la emision de deuda no puede
definirse sin referencia a los impuestos futuros. Esta carga no es,
por tanto, una caracteristica o elemento de la emisién de deuda
en si.

3) La emision de una deuda de mercado, en si, influye sobre
la distribucién de la renta sélo indirectamente, por su tendencia
a aumentar los tipos de interés y a disminuir el valor de activos
de mercado, gubernamentales o privados. Este ultimo resultado es
aproximadamente progresivo con la riqueza, pero no se da de una
vez, en el afio de emision, y es cancelado a medida que los titulos
se aproximan a la madurez. En este momento, el incremento en el
tipo de interés que ocurriera en el afio de emisién llega a ser co-
rrespondientemente mas importante al incrementarse la parte de
renta total que corresponde a los ricos. Un completo anilisis debe
suponer qué impuestos existen que no lo habrfan hecho de no
haberse emitido la deuda. En el momento de la emisién de la deuda,
por ejemplo en tiempos de guerra, es posible que los impuestos
sobre los ricos sean tan fuertes que cualquier incremento de la
financiacion por impuestos incida sobre los pobres. En estas cir-
cunstancias, la financiacién por deuda es un medio de aliviar a
los pobres, siempre que en los afios posteriores los impuestos
sobre los ricos sean tan pequefios —con la reduccion de los gastos
militares— que puedan ser gravados en esos afios para pagar y
amortizar la deuda.

4) La situacién familiar del comprador del titulo nunca parece
haberse tenido en cuenta al fijar el tipo de interés o los términos
de redencién, pero tal diferenciacién no es imposible si el valor
no es de mercado. Un mas elevado tipo de interés puede ser nece-
sario para inducir a una amplia familia de renta baja a reducir su
consumo per capita, por comprar un titulo, que a una familia mas
pequefia de la misma renta. En este sentido, la imposicién actual
es mucho mas facilmente adaptable a las diferencias en la com-

posicién de la familia, y para una familia grande una mas pequefia
. (no mas grande) cuantia de imposicién es mas necesaria que para
una familia pequefia, para inducir a una determinada y uniforme
restriccion del consumo per capita.

5) La discriminacion geografica dentro del pais de emisién pa-
rece no haberse practicado en los términos de la emisi6én de la
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deuda. Pero la discriminacion geografica en los empréstitos extran-
jeros es un lugar comun. Los diferentes mercados extranjeros, ex-
cepto para los activos que se negocian activamente, tienden a ser
mdis o menos compartimentalizados. La minimizacion de los intere-
ses totales sera ahora una finalidad obvia del prestatario. El re-
sultado de estos dos hechos es una tendencia a encajar los términos
del empréstito a los mercados especificos.

6) El crecimiento econémico se ve inhibido por la financiacién
por deuda en lugar de la financiacién impositiva, a menos que los
adversos efectos incentivo sobre la inversion ejercidos por el im-
puesto sean mucho mayores que los ejercidos por los impuestos
necesarios para pagar la deuda y por el incremento en los tipos de
interés causados por la emision de la deuda. La ilusién de la deuda,
o no ilusién impositiva, tiende a dejar libres los recursos desti-
nados a gastos de consumo.

7) Entre los tipos de instrumento de la deuda, es probable
que los que tengan una amortizacion lejana se compren mdas por
las familias ricas y, por tanto, es mas probable que no reduzcan los
gastos de consumo.

8) Los indices relativos de crecimiento de diferentes industrias
pueden estar influidos por la decisién del Gobierno sobre el tipo
de emision de deuda. Si el Gobierno persistentemente emplea deu-
da a corto plazo, la consecuentemente reducida oferta de deuda a
largo plazo bajara el tipo de interés a largo plazo en relacién al
corto, comparado con lo que seria la pauta si el Gobierno emitiese
s6lo deudas a largo plazo y las renovase constantemente. La inver-
sién sera estimulada en las industrias de capital en las que éste
toma la forma de equipos y edificios de gran duracién, que pueden
financiarse mas facilmente por deuda a largo plazo que por deudas
repetidas a corto plazo, y se vera impedida en las industrias que
tienen grandes inventarios, sobre todo los que fluctuan por tem-
poradas, que se financian generalmente por empréstitos a corto
plazo.

9) La asuncion de riesgos aumenta o se reduce en funcién, en
parte, de cémo se compare el impuesto actual con los impuestos
futuros para pagar la deuda. El tipo de deuda emitida afecta a esto.

10) El empréstito interno puede crear un superavit incremen-
tal de la balanza de pagos en relacién a la imposicién por dos ra-

150



LOS ARGUMENTOS A FAVOR Y EN CONTRA DE LA DEUDA PUBLICA

zones, al menos en un pais menos desarrollado. La balanza de co-
mercio mejorara si los bienes de inversion son ampliamente im-
portados, y la mayoria de los bienes de consumo se producen den-
tro del pais. Esta conclusiéon supone que los empréstitos se deri-
van mas de la inversién que de la imposicion. En segundo lugar,
el flujo neto de capital se incrementara cuando aumente el tipo de
interés. En un pais industrializado con alta renta, por otra parte,
las importaciones pueden ser principalmente de materias primas o
de bienes de consumo. El empréstito puede entonces producir un
déficit incremental de la balanza de comercio en relacion a la im-
posicion actual. Cuando la deuda se amortiza mediante la imposi-
cion y el gasto de consumo se.frena mientras que aumenta el gasto
de inversion, son aplicables las conclusiones contrarias: el pais
menos desarrollado emperimenta un déficit incremental en su ba-
lanza de pagos en el afio de imposicién y amortizacién, comparado
con lo que hubiera sido la balanza de pagos de haberse pospuesto
la amortizacién. Resulta obvio que la deuda con el exterior produce
un superavit incremental en el afo de emisiéon de la deuda y un
decremento en los afios de pagos de interés y amortizacion.

11) La oferta de trabajo se reduce casi seguramente en el afio
inicial por la emisiéon de una deuda en lugar de la imposicién,
debido a la ilusion de la deuda. En el afno de amortizacién, es casi
seguro que la oferta de trabajo aumente, a medida que algunas
familias se sientan mas pobres y ninguna (erréneamente). se sienta
mas rica. Un interés anual fuerte también debe reducir el volumen
de trabajo, ya que el efecto renta neto es nulo y el efecto sustitu-
cién de los impuestos exigidos para financiar el interés es positivo.
En general, considerando el ciclo vital total de la deuda, el valor
del cambio en la oferta de trabajo es casi seguramente negativo.
Pero la cuantia de esta reduccion depende mucho del tipo de deuda
emitida y los tipos relativos de impuestos en una politica de deuda
y no deuda. Si la deuda se vende a los grupos de alta renta, el
efecto renta de la ilusién de deuda probablemente cambia la oferta
de trabajo de esos grupos en una cuantia sin importancia.

Analicemos, siguiendo a Shoup, qué observaciones sugiere la
financiacion por creacién de dinero. Anticipemos su opinién de que
la inflacion es una accidn util dirigida al mismo fin que la imposi-
cion y el empréstito. El Gobierno no debe verse luchando contra
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una inflacién que intent6 evitar. Los gobiernos que utilizan la in-
flacién a veces quieren dar esa impresion, pero en realidad habran
escogido deliberadamente no introducir impuestos adicionales, o
no llevar a la practica todos los impuestos ya existentes, o no pedir
préstamos o no eliminar ciertos gastos. Evidentemente, seiiala
Shoup, la financiacién por nuevo dinero que induce a una subida
de precios debe poseer en la opinién de los politicos determinadas
ventajas en comparacién con estas acciones alternativas. Esto di-
cho, examinemos algunas de las ideas expuestas por Shoup sobre
esta forma de financiacién:

1) Los paises que han utilizado la hacienda inflacionista para
dirigir los recursos hacia el Gobierno han mantenido en general sus
tipos de cambio, multiples o sencillos, en niveles fijos durante me-
ses 0 afios mientras se eleva el nivel interno de precios. La deva-
luacién de la moneda en un porcentaje considerable se sigue por
otro periodo de estabilidad nominal del tipo de cambio y precios
continuamente en alza. En gran parte de su analisis, Shoup supone
el uso de este procedimiento combinado. Las consecuencias de la
hacienda inflacionista serian apreciablemente diferentes con un tipo
de cambio que fluctuase libremente; cuiles serian esas diferencias
pueden deducirse, en gran parte, de la explicacion de lo que suce-
de bajo devaluaciones irregularmente espaciadas.

2) Hasta la incertidumbre que caracteriza a la hacienda infla-
cionista habla en su favor para los legisladores de un pais donde
son tan grandes los conflictos sociales y econ6micos que es practi-
camente imposible conseguir consenso sobre cémo distribuir la
carga mds all4 de un nivel modesto de imposicién. Ademas, cierta
cantidad de ilusién de que la inflacién no dafia a nadie pondera la
decision hacia el uso parcial de la técnica del dinero nuevo.

3) Con respecto al criterio 6ptimo de Pareto, la inflacién no
crea diferentes formas en las relaciones de sustitucién, pero la in-
certidumbre total que produce es una fuente de errores por parte
de los productores y de los consumidores que intentan vaciar los
mercados, errores que dejan huellas de escaseces. Otra ineficiencia
se deriva del colapso de ciertos métodos de hacer negocios, espe-
cialmente en cuanto a la financiacién; desaparecen las hipotecas a
largo plazo y resulta necesario edificar bloques de apartamentos
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utilizando otra financiacidon, demorandose la construccion hasta
que se venda el piso siguiente.

4) Bajo determinadas circunstancias, la hacienda inflacionis-
ta puede ser progresiva por tramos de renta, por lo menos respecto
al impuesto sobre el valor afadido.

5) Entre las familias de diferente tamafno y composicién, pero
con la misma renta y riqueza, la hacienda inflacionista puede be-
neficiar a la familia grande, ya que tal familia estara ahorrando
menos y por eso se encontrara menos expuesta a la erosion del valor
real de los ahorros. Por otro lado, existe el hecho de que la familia
grande tiene poca posibilidad de efectuar compras anticipadas.

6) La distribucion geografica de la carga bajo una hacienda
inflacionista incluye la posibilidad de que el comprador extranjero
la soporte en parte si la demanda de exportaciones es menos que
perfectamente elastica. En los paises menos desarrollados, muchas
de las grandes empresas son propiedad de extranjeros y las pér-
didas que experimentan para mantener saldos de caja aparecen
en las cuentas que presentan a los accionistas cuando una deva-
luacién ha hecho obvia la pérdida real. En consecuencia, gran parte
de la carga de la inflacién en economias abiertas, menos desarro-
lladas, se ha probablemente exportado.

7) En una regiéon deprimida dentro de un pais con inflacién,
resulta dificil ajustar la financiaciéon con nuevo dinero de modo
que esa regioén saque ventaja. Pero si la region esta deprimida como
consecuencia de sus muchas deudas, en general la inflacién puede
ser beneficiosa, ya que ni las empresas ni las economias domésti-
cas deprimidas poseen generalmente mucho en capital. No es po-
sible la discriminacién contra grupos étnicos, de color, etc.

8) El factor general distributivo es la ausencia de la necesidad
de tomar una decision explicita sobre cémo distribuir la carga, in-
cluso inicialmente. Es esta libertad de tener que decidir con el fin
de efectuar un compromiso lo que resulta tan atractivo en un am-
biente politico turbio. La hacienda inflacionista raramente se en-
cuentra en las dictaduras, ya que los dictadores no tienen que
comprometerse; encuentran facil decidir dénde situar la carga.

9) El efecto de la hacienda inflacionista sobre el crecimiento
econémico es el aspecto mas importante bajo los criterios de reasig-
nacién. El consumo ahora se hace preferible al ahorro para el con-
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sumo posterior, aunque la familia estaria a favor del ahorro te-
niendo un nivel estable de precios. Pero los gastos de inversién
ahora se prefieren a los gastos de inversion después, y los bienes
de inversiéon pueden almacenarse por las empresas hasta un nivel
que no resulta practico para la familia y sus bienes de consumo.
Las ineficiencias con referencia al 6ptimo de Pareto tienden a re-
ducir la inversion. Cuando los tipos de cambio son fijos a medida
que suben los precios, se estimulan las importaciones. Si las im-
portaciones consisten mas en bienes de capital que de consumo,
los gastos de inversion se fomentan a costa del consumo; si las
importaciones consisten simplemente en bienes de consumo de los
productores, como por ejemplo materias primas, la tendencia pue-
de ser en cualquier direccién. Se reducen las exportaciones y se
venden mas bienes de exportacién en el mercado nacional. Una vez
mas, el efecto sobre el crecimiento depende de si los bienes ex-
portables son bienes de capital.

10) La asuncién privada de riesgos se incrementa por la ha-
cienda inflacionista, pero no por una razén que recomienda esta
medida a aquellos que estan a favor de mayor asuncion de riesgo.
La hacienda inflacionista incrementa el riesgo social de casi todas
las empresas, por la gran variedad de posibilidades que crea para
cualquier funcion determinada de oferta o demanda. La dispersion
de los posibles resultados en términos monetarios nominales se
incrementa y probablemente en mas que la renta esperada, por lo
que aumenta el coeficiente de variacién. En contraste con la impo-
sicion, la hacienda inflacionista no crea distincién entre riesgo so-
cial y privado; el inversionista se queda con todo lo que recibe
y sufre la pérdida total é] solo.

11) La hacienda inflacionista crea un déficit incremental en la
balanza comercial, como en el caso de cualquier impuesto exigido
segun el principio de origen. Dado que es poco probable que el
flujo de capital extranjero sea mayor bajo la inflaciéon que bajo
la imposicién, la financiacién por nuevo dinero producira casi se-
guramente un mayor déficit externo incremental que la imposicién.

12) La oferta de trabajo es probable que se vea poco afectada
por la hacienda inflacionista. El efecto renta sera probablemente
mayor que el efecto sustitucion.

13) Ya que la inflacién es un impuesto que no puede hacerse
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selectivo, incluso el Gobierno paga el impuesto si posee capital,
en efectivo o no. Los funcionarios publicos posiblemente no sean
tan cuidadosos como los de las empresas privadas para reducir las
tenencias de caja al minimo y hasta es posible que incluso teman la
reacciéon del publico ante el anuncio implicito de inflacién adi-
cional.

14) Las reacciones intrasistema bajo la inflacion estan entre
los méas importantes aspectos de este método de financiacion; en
concreto, la incidencia de la inflacion sobre el sistema fiscal. Ade-
mas, el empréstito se destruye, virtualmente, por la hacienda infla-
cionista. El titulo indiciado es factible solamente como un medio
de dar confianza en un tiempo, cuando todavia existe solamente el
temor de la inflacién. Una vez que se inicia ésta, cuanto mas pro-
mete el Gobierno para proteger de ella a determinados grupos, los
tenedores de titulos indiciados por ejemplo, mayor es la inflacion
que prevé implicitamente, ya que los recursos para hacer buenas
esas promesas se reconocen por todos como improbable que se
obtengan de la imposicién adicional.

15) Los efectos de cada una de las tres principales fuentes
de obtencién de ingresos sobre las otras dos no son simétricos. La
financiacion inflacionista destruye al empréstito y debilita la im-
posicion. El empréstito reduce los rendimientos impositivos sola-
mente a medida que disminuye el gasto que es gravable y no hace
mas dificil la hacienda inflacionista, aunque pueda hacerla menos
atractiva o, al menos, no tan necesaria. La imposicion reduce la
cuantia suscrita de titulos publicos emitidos, pero no impide la
adopcién de una hacienda inflacionista (118).

Todas las observaciones anteriores entendemos que son impor-
tantes, no se quedan en lo meramente superficial; en particular la
ultima —que pone de manifiesto la asimetria de los efectos de cada
una de las principales fuentes de financiacion sobre las otras— obli-
ga a reflexionar sobre la dificultad de encontrar, en la practica
sobre todo, una combinacién éptima de las mismas, maxime en
un contexto como el actual de inflacién con paro, consecuencia esto
ultimo de una baja tasa de crecimiento econdmico, contexto en el
que es preciso revisar las valoraciones del saber convencional, como

(118) Vid. C. S. SHouP: «Public Finance...», op. cit.,, pags. 446-461.
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es facil colegir, y en el que han de contar poco por tanto observa-
ciones secundarias, y mas los argumentos en profundidad.

Por ello, se ha de conceder especial relevancia a aquellos traba-
jos tedricos que intentan determinar los aspectos que permiten de-
finir una combinacién 6ptima entre las principales fuentes de fi-
nanciacion (creacion de dinero, deuda publica e imposicién), con-
sideradas globalmente o al menos de dos en dos. En este sentido,
el trabajo de R. J. Barro: «On the Determination of the Public
Debt» (119), merece una consideracion especial. Este trabajo des-
arrolla una simple teoria de la hacienda publica 6ptima que iden-
tifica algunos factores que pueden influir la eleccién entre impues-
tos y emision de deuda. El modelo que ofrece Barro se basa en las
siguientes hipdtesis: efecto positivo sobre la emisién de deuda del
incremento temporal en el gasto publico (especialmente durante pe-
riodos de guerra y postguerra), el efecto negativo de aumentos
temporales en la renta, esto es, una respuesta contraciclica de la
emision de deuda y un efecto de la tasa de inflacién esperada
sobre la tasa de crecimiento de la deuda nominal. La teoria tam-
bién implica que la tasa de aumento de la deuda es independiente
de la relacién deuda-renta y que estara afectada a lo sumo en menor
medida por el nivel de gasto publico.

El modelo de Barro se aplica a un amplio Gobierno nacional
que tiene jurisdiccion sobre una poblacién de tamafio exégeno. El
analisis, por tanto, omite cualquier efecto de la politica de deuda
publica sobre la emigracién, que serd una importante consideracién
para un Gobierno local. Barro supone que el Gobierno financia su
gasto a través de dos métodos: imposicién actual y emisién de
deuda publica. No se enfrenta, por tanto, con la creacién de dine-
ro, aunque estima que para algunos fines este tipo de financiacién
puede incluirse como financiacién corriente. La composicién de los
impuestos, por tipo o grado de progresividad, se considera como
dada. El volumen de gasto publico real, exceptuados los pagos de
intereses de la deuda publica, durante el periodo ¢ se representa
por G, y se supone que es exdégeno. En esta ocasién, Barro no se
plantea el tema de la determinacién de la dimensién del sector
publico. Los valores futuros de G y de otras variables exégenas se

(119) Publicado en Journal of Political Economy, 1979, vol. 87, num. S, pa-
ginas 940-971.
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consideran como conocidos con certidumbre. El ingreso impositivo
real obtenido por el Gobierno en cada periodo es designado por 1,
y la renta total real (considerada como exdgena) por Y,. El stock
real de deuda publica existente al final del periodo t se representa
por b, donde esta deuda toma la forma de un periodo (cupones
simples), que se emite a la par. También supone Barro inicialmen-
te que el nivel de precios P es constante a lo largo del tiempo y
que la tasa real de rendimiento de las deudas publica y privada, r,
es también una constante. La ecuaciéon presupuestaria del Gobier-
no en cada periodo es:

G,+rb,-|=f,+(b:—b:-|) [l]

donde los pagos de intereses durante el periodo ¢ se supone que
se aplican al stock de deuda existente al comienzo del periodo.

La ecuacién presupuestaria del Gobierno en cada fecha ¢, junto
con una condicién adicional que excluye la financiaciéon por deuda
perpetua, implica la siguiente restriccién presupuestaria:

LIG/(1+1)]1+bo=E [n/(1~1)] (2]
1 1

Esta condicién, matiza Borrow, que iguala el valor actual del
gasto publico (independientemente de los pagos de intereses) mas
la deuda inicial al valor actual de los impuestos, se deriva de la
ecuacion [1] en la medida en que b es restringida a crecer asin-
téticamente a una tasa por debajo de r.

La suma del valor actual de los gastos publicos y del nivel de
deuda inicial, que se representa por:

E[G/(1+n)]+bo
1

y se determina exdgenamente, representa el valor actual de los
ingresos impositivos del Gobierno. Sin embargo, la fijeza de este
ultimo valor actual deja abierta la determinacién del esquema tem-
poral de los impuestos. Se supone que la imposicién implica no
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solamente una transferencia de poder de compra de los individuos
al Gobierno sino también algunos costes de recaudacion y/o costes
indirectos de errada asignacion que se imponen sobre la economia
privada. Esto es, la «produccién» de ingresos publicos implica la
utilizacion de algunos recursos en el sentido de costes que son fre-
cuentemente referidos como exceso de carga. Para un valor actual
dado de ingresos impositivos netos (fijados por el valor actual de
los gastos y el nivel de la deuda inicial), el valor actual de esos
costes extra generalmente dependeran de la distribucién de los im-
puestos por naturaleza y tiempo. El analisis de Barro, que se cen-
tra en el «timing» de los impuestos, hace abstraccién de la deter-
minacion de la composicion impositiva en cualquier momento de
tiempo. Esencialmente, seiiala Barro, el analisis del tiempo es con-
dicional sobre la seleccién de una composicién impositiva optima
que es la base de la «funcién de produccidén» que relaciona los in-
gresos impositivos netos y el exceso de carga.

Para el caso de costes directos de recaudacion, Barro represen-
ta por Z el coste real en que se incurre e Y, la renta nacional real
en el periodo ¢. Barro supone que Z, depende positivamente, con
una derivada segunda positiva, del total de ingresos impositivos
netos tomados para el periodo r, y negativamente del conjunto de
recursos gravables contemporaneamente Y,, pero no de los valores
de los impuestos o rentas en otros periodos. Ademas, Barro omite
cualquier relacion especial de los costes de recaudacién al nivel
de gasto publico contemporaneo G, Finalmente, supone la condi-
cién homogénea de que al doblarse la recaudacién impositiva neta
v y del conjunto de impuestos potenciales Y, se duplican los costes
de recaudacion Z,. Por tanto, los costes de recaudacién para el pe-
riodo ¢ puede escribirse asi:

Z,=F (=, Yl)="lf (r/Y) (3]
donde >0 y la funcién f se supone invariable a lo largo del tiem-
po. El valor actual de los costes de recaudacién es dado por:

Z= Elr,f (/YY) [ (1 +7) [4]

=
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En el momento actual (fecha 1) el Gobierno se enfrenta a una
serie exogena de gastos planificados G, G;, ..., que debe financiar
en cada momento; a unas series de valores de rentas reales, Y,,
Y2 ...; a un tipo de interés r; y a un stock inicial de deuda b,. La
condicién presupuestaria total en la ecuacién [2] fija el valor ac-
tual de los recursos consumidos por los procesos de generaciéon de
ingresos Z, como se refleja en la ecuacion [4].

El problema de optimizacion del Gobierno equivale a escoger
n, 73, ..., para minimizar el valor actual de los costes de obtencién
de ingresos, sujeto a la forma de la funcion de costes en la ecua-
cién [4] y a la restriccion presupuestaria global en la ecuacion [2].
Las condiciones resultantes de primer orden, que pueden obtener-
se de la forma usual, requieren que el coste de recaudacion mar-
ginal de la elevacion de ingresos (8Z,/8r) sea el mismo en todos
los periodos (sin considerar el valor de r, porque los ingresos im-
positivos y los de recaudacién correspondientes se elevan en el
mismo momento de tiempo). Con la especificacion homogénea de
los costes en la ecuacion:

o0

Z= Elf,f (/YY) / (l+r)l'
=

esas condiciones requieren que el tipo impositivo, /Y, sea igual
en todos los periodos. La constancia de esta relacion es fundamen-
tal para el analisis subsiguiente. Dado que la relacion impuesto-
renta es constante, el nivel de impuestos en cada periodo se dedu-
ce de los valores dados de (Y4, ...), (Gi, ...), rn y bo. Esos valores
para los impuestos implican valores para el déficit del Gobierno en
cada periodo, b,—b,.,, de acuerdo con la ecuacion

G,+r'b,.|=1’,+(bi—b:-|)

Partiendo de este esquema general, R. J. Barro analiza diferen-
tes supuestos (120):

(120) Vid. R. J. BARRO: «On the Determination...», op. cit., pags. 945 y si-
guientes.
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a) Renta y gasto publico constante
Si la renta Y es constante a lo largo del tiempo, la constancia

de /Y implica la de . Si G también es constante, el nivel de -
se deduce inmediatamente de la ecuacion:

212 [G/(A+7)]+be= ? [r/(t+r)]

+bo= , por lo que: r=G+rb,.

Segtin esta ecuaciodn,

r

De la ecuacion:

[ -]
Z= % rf(+JY)/ (A +7r)

=1
se deduce que el presupuesto del Gobierno esta siempre equilibra-
do, es decir b,=b,_,=b, para todos los t. Un aspecto relevante de
esta solucion es que la deuda inicial no es amortizada. El valor en
una situacion estable de la deuda publica se determina totalmente
por su valor inicial y no como una funcién de G, Y, r, o de la forma
de la funcion de los costes de recaudacién, fi en la ecuacion:

Z,=F (1',, Y,) =Trf (”l/Yl)

Una implicacién relacionada con lo expuesto es que el déficit del
Gobierno, b,—b,.,, se determina (para igualarlo a cero) indepen-
dientemente de los valores de by, G, Y, r o de la forma de la fun-
cion f. Este tipo de resultado, sefiala Barro, se sigue aplicando
cuando se introducen complicaciones en los esquemas temporales
especificados de G e Y.

b) Tasa constante de crecimiento de la renta y del gasto publico

Barro supone, en este caso, que la renta real total crece a una
tasa constante p, de forma que:

YI=Y0 (l +p)l
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Para que el valor actual de la renta futura sea infinito, r debe
ser mayor que p. El gasto publico se supone que crece a una tasa v,

G
por lo que G,=Go (1 +7y)'. Para que T<I se mantenga en cual-
quier periodo, debe suceder que:
yZp<r

Claramente para Barro, p=7y es la unica especificacion dentro
de la posicion de tasa constante de crecimiento que requiere un
valor positivo, finito, en una situaciéon estable de G/Y. Sin embar-
go, el examen de los resultados en casos en los que es posible que
p#y permite ofrecer consideraciones cualitativas en situaciones
mas complicadas en las que prevalecen diferencias entre p v y en
intervalos finitos. '

La relacion impuesto-renta es todavia constante en la solucién

o6ptima, por lo que los impuestos crecen a la misma tasa que la
renta, es decir:

r, =1 (14p)

Utilizando la condicién presupuestaria de la ecuacion:

LG/ 41T+ be= ;: [r/(14+1)]
1

se llega eventualmente al resultado:
ro=[(r—p) /(1 +p)] [Go (1 +¥) / (r—7¥)+bo

que puede utilizarse para determinar el valor de los impuestos en
cualquier momento. Utilizando

n=r1 (1+p), Gi=Go(147)
y la condicién presupuestaria del Gobierno en la ecuacién
G +rb. =7+ (b—b,.\)
todo ello implica que el déficit en el periodo actual es:

bi—bo=pbo+[(p—7) / (r—"]G
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En el caso de que la renta y el gasto publico crezcan a una tasa
p=vy, la conclusion de esta extension es que la deuda publica (real)
también crece a esta tasa (b—bo) / bo=p, en lugar de permanecer
constante a lo largo del tiempo. Ahora es la relacion deuda-renta,
b/Y, la que permanece hja en su valor inicial by/Y,. Por tanto, el
modelo retiene la propiedad de que la relacion deuda-renta no se
determina dentro del modelo (por los valores de G/Y, r, p, o la for-
ma de la funcion f), sino que se fija en su valor inicial histérica-
mente determinado.

Para el supuesto de que p#y, un efecto adicional es que el dé-
ficit se eleva con p y se reduce con y (para un valor dado del gasto
publico de G)). Cuando p>v, los valores futuros de G/Y seran mas
bajos que el valor actual. En consecuencia, la financiaciéon del gas-
to es mas facil a lo largo del tiempo, en el sentido de unos costes
de recaudacion disminuidos, por lo que se justifica la delacién de
la imposicion. Esta delacion de la imposicién corresponde al dé-
ficit actual, reflejado en el mas elevado valor de b,— b,

c) Renta y gasto publico transitorio

En opinién de Barro, una importante extensién del modelo se
refiere a las desviaciones del gasto total o de la renta nacional de
los valores normales. Anilisis que se aplica especialmente al papel
de los gastos en periodos de guerra y depresiones —ambos contem-
plados como fenémenos transitorios— en el proceso de creacién
de la deuda publica.

Supdngase que el gasto publico actual se desvia en una frac-
cion & de su valor tendencial, es decir:

Gi=(14¢) Go (1+p)

y que el valor actual de la renta difiere de su valor tendencial en
una fraccién u, es decir:

Yi=(1+u) Yo (1+p)

donde Go e Yo se supone estan a lo largo de sus respectivas lineas
de tendencia.
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Por razones de conveniencia, Barro se enfrenta con el caso de
que las tendencias de las tasas de crecimiento de G e Y son iguales,
ya que el principal efecto de tasas de crecimiento desiguales se pone
de manifiesto en la ecuacion:

by—bo=pbo+[(p~7) / (r—=7)] G

La desviacion esperada de G de su tendencia se supone se man-
tiene (por la fraccién ¢) para k periodos, mientras que la desvia-
cion de Y de su tendencia se supone que persiste (por la fraccion u)
para n periodos.

La hacienda publica 6ptima todavia requiere una relaciéon cons-
tante de impuestos a renta en todos los momentos de tiempo. En
consecuencia, de la fecha n+1 hacia adelante, los impuestos pla-
neados todavia crecen con la renta a la tasa p. Sin embargo, dada
la renta transitoria (+ ¢ —) por encima de los primeros n periodos,
los impuestos por encima de este intervalo se desvian de la tenden-
cia en el factor 1+u. Utilizando esos hechos y la condicion presu-
puestaria

f [G/(1+r)]+bo= Z [n/(1+71)]
|

que ahora incluye el gasto publico transitorio por encima de los
primeros k periodos, es posible determinar los impuestos en todos
los momentos de tiempo. La solucién, segun Barro, puede escribirse
asi:

n=[1/(0+u)] n (1 +p)"! para t=n+1, n+2, ...
n=r(l1+p)"' parat=1,.. ., n
1+u
= ( ) (Go (1 +p)+ (r—p) bo+

(I+w)—u[(+p) /(1+n]"
+eGo(14+p) §1=[(1+p) / (1 41)]* ) |

Esta expresion r puede interpretarse segun Barro asi:
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— El término entre paréntesis de la derecha mide el nivel per-
manente de financiacién necesaria: el valor tendencial de los gas-
tos, Go (14p), mas el interés de la deuda inicial menos la parte que
es financiada por emision de deuda junto con la tendencia de cre-
cimiento de la renta (r—p) bo, mas el efecto de los gastos transito-
rios. Este ultimo término es la cuantia del gasto transitorio actual
€Go (1+p) multiplicado por un factor que explica la duracion. Cuan-
do k— 0, este factor se aproxima a cero, esto es, el gasto actual
puramente transitorio no tiene efecto sobre la imposicién actual.
Cuando k— o, el factor se aproxima a la unidad (suponiendo
r<p), significando que el componente transitorio del gasto equiva-
le en este caso al gasto permanente. Generalmente, cuanto mas ele-
vada es la duracion esperada de una cuantia determinada de gasto
publico transitorio actual, mayor es la cuantia de imposicion actual.

— El otro término de la derecha de la ecuacién explica la renta
transitoria. Si la duracion, n, de la desviacion de la renta actual de
la tendencia se aproxima a cero, entonces 7, sera un multiplo, 1+,
del nivel permanente de financiacién (en orden a igualar la' relacién
actual impuesto-renta a la relacién futura). Cuando n se incremen-
ta, se eleva la longitud del periodo durante el cual los impuestos
se desviaran de la tendencia por el factor (1+u), por lo que (si u
es positivo) disminuye la cuantia requerida de imposicidon actual.
Cuando n — oo, la multiplicacion de la tendencia de renta por (1+u)
llega a ser permanente, por lo que el primer término de la derecha
de la ecuacién se aproxima a la unidad (suponiendo r<p). En esta
situacion, los impuestos corresponden al nivel permanente de finan-
ciacién en todos los momentos de tiempo, en lugar de estar multi-
plicados por (14-u) por encima de un intervalo de longitud finita n.
Generalmente, los impuestos actuales son una funcién creciente de
la cuantia de la renta transitoria actual, medida por (14+u) y una
funcién decreciente de la duracién anticipada, n, de esta renta tran-
sitoria.

Con impuestos actuales deducidos de la anterior ecuacién, el
déficit actual del Gobierno se deriva de la condicién presupues-
taria:

bi—bo=Gi+rby—m = [(1+p) / 1+ [Go(1+p)]—
— [ +p) / (141 1"[Go(1 4 p) + rbo] u+ pbo
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Admitiendo que Gi=G, (1+p) sea el valor tendencial del gasto

publico actual e Y=Y, (1+p) el valor tendencial de la renta actual,
la solucién puede escribirse segun las definiciones de ¢ y u:

bi—bo=~[(1+p) / 1 +71)1HG—G)—

[+ / A+N1(G+rb) (Y1 ~T)) / Vi1 +0bo

O en términos de tasa de crecimiento:
(bi—bo) / bo=[(1+p) / 1 +71)]HG—G\) / bo—
~[(+p) / (1+DTLGi+rbo) / bI(Y,—Y) /Y 1+p

En otras palabras, la tasa de crecimiento de la deuda se desvia
de la tasa de crecimiento tendencial de la renta, p, de acuerdo con
el valor de dos variables:

a) La primera variable es la desviacién del gasto publico actual
del normal, G—G,, relativa al nivel de deuda inicial. El coeficiente
de esta variable [(1+p) / (1+7)]* sera la unidad si el gasto extra
fuese totalmente transitorio (k=0); menos que la unidad (ya que
r>p) si la duracién fuese finita; y se aproximara a cero cuando k
se aproxime a infinito (en cuyo caso el gap entre G, y G\ no repre-
sentard actualmente una desviacion del gasto de lo normal).

b) La segunda variable es la desviacién proporcional de la renta
de la normal (Y,~Y)) /¥, multiplicada por el nivel normal del
gasto publico (incluyendo los pagos de intereses de la deuda ini-
cial). El coeficiente de esta variable [(1+p) / (1+r)]" sera la unidad
si las desviaciones de la renta de lo normal (expansién y recesién)
son totalmente transitorias (n=0); menos que la unidad si la du-
racion fuese finita, y se aproximara a cero cuando »n lo haga a in-
finito. Si k y n se consideran constantes, entonces las hipdtesis
principales que se derivan de la anterior ecuacién son que la varia-
ble (Gi—G) tiene un coeficiente que es positivo, pero menor que
la unidad, mientras que la variable (Y,—Y,) / ¥, tiene un coeficien-
te que es negativo pero menor que la unidad. Si las duraciones son
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del orden de 2-5 afos (correspondientes aproximadamente a perio-
dos de ciclos econémicos y de guerras) y si el exceso de r sobre ¢
esta en torno al 1-2 por 100 anual, entonces la magnitud de ambos
coeficientes se aproxima a 1. Por ejemplo, si =5 por 100 anual
(recordar que r es la tasa real de rendimiento) y »=3,5 por 100
anual, entonces un horizonte (k o n) de 2 anos implica un coeficien-
te de 0,93.

Esto dicho, Barro matiza lo siguiente: «La respuesta del déficit
al término renta en la ecuacion:

(by—=bo) [ bo=[(1+p) / (1+f)]k(Gl—-(_;1) / bo—
—[(+p) / A+ [(Gi+rbo) | BI[(Yi=Y) /Y 1 +p

corresponde parcialmente a la propiedad estabilizador automatico
de un sistema impositivo segun la cual los ingresos se elevan y el
déficit se reduce con la renta para un conjunto determinado de
leyes fiscales... Sin embargo, este analisis también incorpora los
cambios en la estructura fiscal —que generalmente se denominan
cambios fiscales discrecionales— que son una respuesta a las fluc-
tuaciones de la renta. Por otra parte, el presente modelo racionali-
za un sistema de leyes impositivas que tienen en cuenta un esque-
ma prociclico automatico de ingresos como un mecanismo conve-
niente para estabilizar la relacion impuesto-renta. Esta racionali-
dad se deriva aqui de la eficacia en la generacion de ingresos y no
de consideraciones de politica de estabilizacién» (121).

Lo importante a destacar con Barro es que el resultado de la
anterior ecuacion implica que la relacion deuda-renta se espera que
permanezca constante por término medio, pero que se eleva en
periodos de gasto publico anormalmente alto o anormalmente baja
renta total. Sin embargo, matiza, el analisis no determina una esta-
ble relacion deuda-renta. La relacion, en cualquier momento, refle-
ja solamente la acumulacion de valores realizados del gasto publico
relativo a lo normal y renta relativa a lo normal. No existe fuerza
que cause que la relacion de deuda a renta se aproxime a algun
valor-objetivo, que dependera de los pardmetros fundamentales del
modelo.

(121) Vid. R. J. BARRO: «On the Determination...», op. cit., pags. 949-950.
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En un modelo mas general puede existir un amplio campo en
el que la relacion renta-deuda pueda variar esencialmente con liber-
tad de acuerdo con la anterior ecuacion, pero puede existir algun
limite eventual que entre en juego. Un limite ilustrativo surge cuan-
do la relacidon deuda-renta se eleva suficientemente para afectar a
la probabilidad de negligencia o descuido del Gobierno. Bajo esta
perspectiva, las deudas publicas y privadas pueden llegar a ser
menos perfectamente sustitutivas en términos de caracteristicas de
liquidez, etc., cuando la cantidad de titulos del Gobierno disminu-
ye. El implicado aspecto riqueza neta de la deuda publica —corres-
pondiente a algin poder de monopolio para el Gobierno en la
venta de titulos— puede entonces prescribir un limite-objetivo mas
bajo para la relacion deuda-renta. Sin embargo, un valor cero para
B no constituye un limite necesariamente mas bajo, incluso si el
concepto B es limitado a la riqueza financiera neta (en consecuen-
cia, no se considera el valor del capital real de propiedad guber-
namental). No hay nada en su analisis, sefiala Barro, que excluya
la posibilidad de que el Gobierno llegue a ser un acreedor neto
para el sector privado (122).

d) Cambios en los precios

Barro amplia su modelo para tener en cuenta los cambios en el
nivel de precios. Tales cambios se incorporan al analisis porque
la deuda publica, que todavia toma la forma de titulo de un pe-
riodo, se supone que implica el pago de intereses y del principal
en términos nominales fijos. No se considera la financiacion del
Gobierno a través de la emision de dinero y los cambios en los
precios se consideran como exdgenos con respecto a la division de
la financiacion del Gobierno entre deuda e impuestos.

Un cambio no esperado en el nivel de precios puede incorporar-
se al modelo representando el nivel actual de precios por P,, para
diferenciarlo de P,. Las expectativas de los niveles futuros de pre-
cios se supone que son estaticas en P,, es decir, P,.=P, para todos
los t=1,2, ... Representando B, el stock de deuda nominal existente

(122) Vid. R. J. BARRO: «On the Determination...», op. cit., pag. 950.
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al final del periodo ¢, la restriccion presupuestaria del Gobierno es
ahora:

Gi+r(B..1 / P)=r+(B,—B,.)) / P
donde:

G y r se expresan en términos reales;
r se supone que es constante;
P,=P,# P, para todos los t=1, ...;

b, se interpreta como By / P.

La variable, dependiente, en este caso, es ahora la tasa de cre-
cimiento de la deuda nominal, (Bi— Bs) / Bo. En la ecuacién:

(bi—bo) / bo=[(1+p) / 1 +71]IHG:i—G)) / bo
—[U+p) / A+II[(GCi—rbo) / bI(Y1=Y) /Yi]+0

la primera variable de la derecha es ahora Py,(G,—G) / Bo, mien-
tras que el segundo término implica que (PiGi+rBo) / Bo. Cuando
la longitud arbitraria del periodo es pequeiia, la diferencia al fechar
las variables en esas dos expresiones es poco importante. El prin-
cipal resultado es que los cambios antiguos en el nivel de precios
no afecta a la tasa de crecimiento de la deuda nominal. Esta con-
clusién puede parecer algo sorprendente, ya que los cambios anti-
guos en el nivel de precios alteran la relaciéon deuda real-renta real.
Si el modelo determina un valor estable de la relacién deuda-renta,
una traslacién en la relacién actual tendra efectos temporales sobre
el déficit del Gobierno. Esos efectos no se presentan aqui porque el
modelo no determina, de hecho, este tipo de relacién estable (123).

Por otra parte, para modelizar la inflacién anticipada, Barro
supone que los precios se espera que cambien a la tasa constante =,
es decir, P,=Py(1+7)'. El tipo de interés nominal se representa
por R=r+n=. Barro supone que el tipo real de interés, r, no varia
con la inflacién. El anAlisis anterior de la eleccién de impuestos a

(123) Vid. R. J. BARRO: «On the Determination...», op. cit., pag. 951.
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lo largo del tiempo se realiza completamente en términos de va-
riables reales, incluyendo r. La unica correcciéon al analisis ante-
rior es que la restriccion presupuestaria del Gobierno debe modifi-
carse para reflejar la distincién entre tipo de interés nominal y
real, es decir, la nueva especificacion es:

G,+R(Bl-| / Pl)=71+(BI_BI-I) / P,
donde R=r+r.

Con impuestos fijados ya en el valor determinado en el anali-
sis anterior (donde ==0), se sigue que la parte extra de los pagos
de intereses actuales, =(B,_, / P,), se financia totalmente por emi-
sién adicional de deuda nacional. Equivalentemente, la tasa de cre-
cimiento de la deuda nominal, (B,—B._\) / B;.\, se eleva en la cuan-
tia =, una cuantia que es justamente suficiente para compensar el
efecto esperado de cambios de los precios sobre el valor real del
stock pendiente de la deuda. Por tanto, la incorporacién del efecto
de la inflacién anticipada en la dltima ecuacién significativa que
hemos expuesto obliga a revisar la expresién de la tasa de creci-
miento de la deuda nominal:

(Bi—Bo) / Bo=[(1+p) / (1 +1)]*P((Gi—G)) / Bo—
[ +p) / A+ [(P\Gi+rBo) / BJ[(Y1=Y) / Vi1+ p+7

En consecuencia, la deuda nominal del Gobierno crece, ceteris
paribus, a la tasa de crecimiento tendencial de la renta nominal,
p+m. Es preciso notar, segun Barro, que es la tasa esperada de
inflacién, =, y no la tasa actual, la que influye sobre el tipo de cre-
cimiento de la deuda nominal. Los efectos del gasto publico tran-
sitorio y de otras variables en la anterior ecuaciéon son los mismos
que en la ecuacién sin incorporar el efecto de la inflacién antici-
pada.

e) Cambios en la tasa de rendimiento. Valor de mercado «versus»
valor nominal de la deuda publica

Haciendo abstraccién de los cambios en el nivel de precios, Ba-
rro supone que la tasa actual de rendimiento (r) de la deuda pu-
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blica en un periodo difiere de la que es aplicable en el periodo
previo, ro. Se admite que los tipos anticipados de rendimiento para
futuros periodos son iguales al tipo actual, r. En este caso, de
deuda en un periodo, la condicién del presupuesto del Gobierno es

Gi+robo=11+ (b — by)
Gi+rb,_ =7+ (b, —b._)) 1=2,...

donde siempre b se refiere al valor nominal real (inicial) de la
deuda. Estas condiciones, sefiala Barro, puede demostrarse que
implican que la restriccion presupuestaria total se altere de la
siguiente forma:

°§° [G./ (147 +bo(1+70) / (14+7) = °z° [r/ (1+7)]

En consecuencia, la restriccion presupuestaria incluye en este
caso el valor de mercado de la deuda inicial,

by =bo(1+10) [ (1+7)

que se expresa como un valor actual en el momento 0 por medio
del tipo de descuento en el momento 1. La ecuacion anterior puede
utilizarse para resolver la imposicion a lo largo del tiempo. El re-
sultado, para Barro, es que el analisis anteriormente expuesto se
realiza si todas las variables deuda, en lugar de medirse por el
valor nominal, se miden en términos de valor de mercado. Cada
valor de mercado se expresa como un valor actual en la fecha co-
rrespondiente por medio del tipo de descuento en el momento 1,
r (124). Es importante, en el planteamiento de este autor, subrayar
que la variable déficit modificado que se deriva de estos calculos,
b'—b;, no es el cambio en el valor nominal de la deuda tal como
usualmente se mide, sino que es la diferencia en el valor de mer-
cado con el actual tipo de descuento, r, utilizado en el calculo, tanto
de la fecha 1 como de la fecha 0.

(124) Barro seiiala que el valor de mercado de la deuda en el momen-
to 1, b,* es igual a b, para el caso de la deuda en un solo periodo.
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Para el caso de deuda de un periodo, de un solo cupoén, la so-
lucion puede realmente expresarse en términos de valores nomi-
nales. Ignorando las variables gasto publico temporal y renta y
para el caso en que las tasas tendenciales de crecimiento de Ge Y
sean iguales (y cuando ==0), el resultado es:

(bi—be) / bo=p— (r—ro) (

1+P)
14r

Cuando r>ro, el valor de mercado b esta por debajo del valor
be. Por tanto, el logro de un cambio dado en el valor de mercado
de la deuda requiere un mas pequefio valor de b:. Por consiguien-
te, la tasa de crecimiento de la deuda medida por su valor nominal
esta relacionada inversamente con el cambio en la tasa de rendi-
miento r—r,. Para Barro, aunque el analisis se complica por la
inclusion de las variables gasto temporal y renta, parece que este
efecto del cambio del tipo de interés es la principal nueva implica-
cién para el caso de deuda de un periodo.

Consideramos necesario dejar constancia de este comentario de
Barro: «En la situacion relevantemente empirica de que la deuda
publica exista con diferentes momentos de madurez y varios cu-
pones, la principal parte del analisis continua teniendo validez. En
particular, la ecuacion

E[G/A+n)T+b(1+r) / M +r)=Z [7/(147)]
1 1

se mantiene en términos del valor de mercado de la deuda inicial
by, nuevamente expresada como un valor actual en el momento 0
por medio del tipo de descuento en la fecha 1, r. Sin embargo, la
férmula para b} es sustancialmente mas complicada que lo que se
deduce de la ecuacién anterior. Sigue siendo cierto que todos los
anteriores resultados sobre la emision de la deuda se aplican con
las variables deuda medidas en términos de valor de mercado, ex-
presados como valores actuales en el momento correspondiente, con
r utilizada como tipo de descuento. La dificultad surge en relacién
con los resultados del valor de mercado, que implica complicadas
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féormulas para determinar el valor de los titulos, en comparacién
con los datos realmente disponibles sobre la deuda al valor nomi-
nal. Para el caso de titulo con cupones perpetuos, donde

b:=(fo/f)bo, br=bl-b0+(r0/r)b0

con r, interpretado como el tipo medio del cupon de la deuda ini-
cialmente pendiente, el resultado en términos de valores nominales
es (bi—bo) / bo=p (ry/ r). La conclusiéon es nuevamente que un in-
cremento en r por encima de r, reduce la tasa de crecimiento de
la deuda cuando se expresa en términos de valores nominales. Sin
embargo, el efecto ahora depende de un valor positivo de p, ya que
la cuantia nominal de la deuda (valor nominal o valor de mercado)
permanecera constante si p=0. Ademds, la comparacién relevante
es ahora entre r y un promedio de los tipos aplicados a la deuda
pendiente, y la relacidn, ro/r, aparece en lugar de la diferencia r—r,.
Parece que, en el caso general, r tendra que compararse con un
complicado valor medio de tipos de interés pasados que tenga en
cuenta las cantidades y periodos de maduracién del stock de deuda
existente. Una complicacion adicional se plantea al utilizar datos
en valor nominal cuando alguna parte de la deuda no se emite a la
par. En cualquier caso, el resultado basico es que un incremento
en r por encima de la media de los tipos precedentes reducira la
tasa de crecimiento cuando se mide en términos de valores nomi-
nales» (125).

Nos parece importante esta aportacién de Barro, asi como su
andlisis empirico, y ello, entre otras razones, porque ofrece un
buen epilogo a este ensayo, que queremos complementar con las prin-
cipales conclusiones alcanzadas por Henri J. Vartiainen en su traba-
jo: «Criteria for an Optimal Debt Structure and Management» (126).
Este autor, siguiendo una metodologia diferente a la de Barro, rea-
liza unas consideraciones sobre las que merece reflexionar. En su
opinion, dos cuestiones se plantean en lo referente a la financiacién
de los gastos publicos por ingresos fiscales o deuda publica: ¢Exis-
te una regla para determinar la relacién 6ptima entre deuda e im-
puestos? y ¢qué influencia tienen los medios de financiacién sobre

(125) Vid. R. J. BaARRO: «On the Determination...», op. cit., pigs. 953-954.
(126) Publicado en Secular Trends of the Public Sector. Edited by H. C.
Recktenwald. Editions Cujas, Parfs, 1978, pags. 225-239,
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la evolucidn y la estructura de los gastos? Estas son las ideas mas
importantes de Vartiainen:

a) Aunque existen mecanismos automaticos en la fiscalidad di-
recta, y los indicadores econdmicos, para determinar la exaccion
6ptima de impuestos, es poco probable que tal regla pueda des-
arrollarse para las necesidades del empréstito, sin tener una rendi-
cién de cuentas del volumen de los gastos y de la liquidez del Te-
soro. La financiacion por crédito es mas bien un residuo, ajustado
a las tendencias de la fiscalidad a largo plazo.

b) La financiacién por deuda permite una tasa de crecimiento
de los gastos publicos mas elevada que la de los impuestos, lo que
facilita la iniciacion de programas expansivos de reformas sociales
y de infraestructura. Es igualmente una forma de eludir, entre las
generaciones de contribuyentes, el principio de «nula imposicién sin
representaciéon».

¢) En muchos paises, la inflacion ha hinchado los ingresos del
impuesto sobre la renta de las personas fisicas, aminorandose asi
la necesidad del empréstito. Pero eso también ha conducido a la
elevacién de las tasas de crecimiento de los gastos, aumentando la
necesidad del empréstito después de una demora, de una dilacién.

d) Las perspectivas econémicas actuales implican que las ne-
cesidades publicas de empréstito, en porcentaje del Producto Inte-
rior Bruto, han aumentado sensiblemente desde 1975. Hay razones
para la hipétesis de que se trata de un desplazamiento estructural,
mas que de un fenémeno ciclico, para reemplazar los gastos pri-
vados.

Valorese todo lo expuesto en este trabajo, tanto desde el punto
de vista tedrico como desde un prisma empirico, y se estara de
acuerdo con nosotros en que muchas de las afirmaciones que se rea-
lizan sobre la problematica contemplada en este ensayo carecen del
minimo rigor cientifico. Afirmaciéon ésta que adquiere una mayor
relevancia cuando se tienen en cuenta las principales conclusiones
que se alcanzan respecto a la financiacién por deuda en los moder-
nos desarrollos de la teoria de la politica fiscal (127).

(127) Vid. R. CaLLE Sa1z: «Los recientes desarrollos en la teoria de la po-
litica fiscal: una sintesis», Revista de Economia Politica, num. 85, mayo-agos-
to 1980, pags. 7-118.
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