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Introduccién

Tanto en trabgjos académicos como en articulos periodisticos, varios de los
eonamistas colombianos mas destacalos han mostrado su preocupadén por € tema de
la aedente deuda del gobierno*.  Una pregunta obvia que surge de la observadon de
estatendencia es la siguiente: ¢por que tanto alboroto? Para un ecmnamista convencional
larespuesta es obvia: un dficit fiscd tiene mnseauencias importantes obre la eonamia,
tanto en el corto como en € largo plazo. Sin embargo, algunas excéntricos opinan gLe,
dado un p@tréon ce gastos del gobierno, la asestion ce la financiadén de los mismos a
partir de impuestos o deuda pulica esirrelevante.

Nosotros, aunque aeemos que € resultado ce neutralidad se funda en supuestos
demasiado exigentes como para tener relevancia practica, no lo descatamos como un
purto de referencia Util. En efecto, con € resultado ¢k la Equivalencia Ricardiana—que
asi se mncce la mnjetura de neutralidad de la deuda®—ocurre dgo semejante alo que
ocurre @n lateoria de la cmmpetencia perfeda. Aunque pocos eanamistas ostendrian
ésta se aumple en la pradica € modelo de competencia perfecta sirve como purto de
partida para reflexionar sobre las caracteristicas del mundo red. En este sentido, la
investigadon sobre las causas que pueden derrumbar € resultado de neutralidad puede
ser Util, mas aln cuando dichas causas pueden variar entre paises y tener implicadones
distintas ©bre los efedos de la deuda pubica en la eonamia.

A continuadén presentaremos una revision e las condciones bgjo las cuales &
derrumba d resultado de Equivalencia Ricardiana, siguiendo en buena medida @ curso
“Tépicos de Teoria Fiscd”, que en € marco de la Escuela Internadonal de Verano de la
Universidad de los Andes, ofredo en junio del afio pasado el profesor Gustavo Suérez de

! Entre los articulos periodisticos & encuentran pa ejemplo los comentarios de Alberto Carrasquill a
“Deuda Maluca”, en El Tiempo, miércoles 16 ce enero de 2002y “Deuda d Fuego’, en El Tiempo,
miércoles 20 de marzo de 2002. Entre los trabgjos, €l mas redente es el de Carlos Caballero Argaez “Una
nota sobre la evolucién, la estructura de la deuda publica y su implicadgon en e sistema financiero
colombiano”. Borradores de Economia, Banco de la Republica marzo de 2002 no. 200.

2 Este resultado fue formalizado por Barro (1974) y antes de  |la mayoria de los ecmnomistas (segin se
expone en Barro, 1989 consideraban que las dedsiones de lafinanciad6n del gasto no son irrelevantes. El
nombre de “Equivalencia Ricardiana” se sigue del comentario que Buchanan (1976 hizo a articulo de
Barro, sefidlando que & ecnomista britédnico David Ricardo ya habia alvertido la posibilidad tedricade la
neutralidad de la deuda publica Otros autores afirmaron que @ propio Ricardo, aunque remnocia la
posibilidad de la equivalencia entre deuda eimpuestos, no estaba muy convencido de su aplicadén en la
pradica de modo que mas bien se deberia hablar de la No-Equivalencia Ricardiana. Para una divertida
historia aneaddticade la Equivalencia Ricardiana, véase Mankiw y ElImendorff (1998.



laUniversidad de Harvard®. El propdsito de esta sintesis es dejar planteadas, a partir del
estudio del resultado de Equivalencia Ricardiana, algunas de las intuiciones bre los
paosibles efedos de las decisiones de financiadon el gasto pubico, estableciendo ademas
alguncs de los fadores que deben tenerse en cuenta ala hora de &ordar este problema.
Estos fadores van desde las caracteristicas del mercado de caitales en una e@namia,
hasta d tipo ce relaciones que se presentan entre agentes econdmicos de diferentes
generaciones.

Para anpezar, debemos advertir que d supuesto mas irreal sobre d que descansa
el resultado de Equivalencia Ricardiana e € hecho e que eisten impuestos de suma
fija'. Levantar dicho supuesto da un papel a la deuda pubica en contraste ®n e
resultado ce la Equivalencia Ricadiana. Supondemos por lo pronto que existen
impuestos de suma fija, y dgjaremos e problema de los impuestos distorsionadores para
e final, pues ello ncs permitira degjar planteados una serie de interrogantes interesantes
sobre las caracteristicas deseebles de la deuda pubica

En lo que sigue, iniciaremos por presentar la considerada por muchos® vision
convencional acerca del papel de la deuda pulica Posteriormente, discutiremos la
vision aternativa de la“Equivalencia Ricardiana’. En tercer lugar, expondemos algunas
de las principales razones que pueden llevar a una falla de este resultado en la pradica
Para concluir, se ofrecen ures reflexiones finales.

La visidon convencional

La vision tradicional del déficit fiscd plantea que la emision ce deuda publica
estimula la demanda agregada y €l crecimiento econdmico en € corto plazo, pero reduce
e nivel del capital y del producto en e largo plazo. El supuesto bésico que subyace a
este resultado es que una sustitucion ce impuestos por deuda provoca un aumento en el
ingreso disponble de los hogares que se traduce en unaumento en su demanda; el aharo
privado aumenta mencs que lo que ae d ahorro pubico, y por 1o tanto & aharo
naciond (la suma del ahorro pubico y d privadog deaece S en e corto pazo la
eonamia exhibe dertas caraderisticas “keynesianas’ (como rigideces en los slarios o
en los precios) dicho aumento de la demanda genera un aumento en & producto total de
la eonamia.

No olstante, en e largo plazo, cuandolos predos s pueden gjustar, el escenario
se modifica En ura eonamia cerrada, la disminuciéon &l ahorro nadonal debe
traducirse en unaumento en la tasa de interés que restablezcalaigualdad entre d ahorro

% Una version preliminar disponible en formato .pdf de los apuntes de dase daborada por |os autores puede
ser obtenida en www.webpondocom.

* Ladefinicion de un impuesto de suma fija es que no existe ninguna acéon que un individuo pueda tomar
para modificar su pago. Sin embargo, entre otros motivos, como que los impuestos deben justificarse de
alguna manera, éstos % suelen asociar con caraderisticas como €l ingreso laboral, el consumo o la
propiedad delosindividuos. En consecuencia, losimpuestos en laredidad no son de sumafija

> Véase por gemplo |os excdentes resimenes de Barro (1989) y Mankiw y Elmendorff (1998.




y lainversion agregadas. La inversion dsminuird como resultado ce la mayor tasa de
interés, 1o que repercutird en un menor nivel de cepital de largo plazo. Entre tanto, en
una eonamia aierta y pequefia® la deuda pubicay la mnseauente disminucién o
ahorro nadonal no se podran traducir en un aumento de la tasa de interés, que estara
determinada por latasa de interés internadonal. Sin embargo, €l deseo de los hogares de
aumentar su consumo hoy sera satisfecho “a punta de’ endeudamiento con € resto del

mundo. Este enxdeudamiento queda registrado como un dicit en la cuenta crriente de
la balanza de pagos. Aungte no se generara un “crowding out” de la inversiéon y €

capital’, el pais habra adquirido obigaciones con € resto del mundo (que son derechos
del resto del mundosobre @ producto futuro del pais) reduciendo asi la riqueza nadonal
en € largo pazo.

El resultado dela Equivalencia Ricardiana

La visién dternativa de los efedos de la deuda pulica ha tenido en uro de sus
principales defensores a Robert Barro, quien en un articulo ya clésico puldicado en 1974
se hizo la siguiente pregunta: ¢son los bonc del gobierno riqueza neta? Al responcer
negativamente aesta pregunta Barro planted el resultado ce neutralidad de la deuda: la
deuda pubica y los impuestos (que, no sobre recordarlo, deben ser de suma fija) tienen
resultados equivalentes obre laeconamia. En aras palabras, dado unpatron de gasto del
gobierno, wna situadén con reducddn ck los impuestos financiada cn deuda puabica es
equivaente aunasituadon sin dchamodificagon.

Como sefidan Mankiw y Elmendaff (1998) e argumento “ricardiano” combina
dos ideas fundamentales. En primer lugar, incorpora la idea segin la cua € gobierno
enfrenta una restricdon resupuestal intertemporal que sefiadla que menos impuestos
presentes, dado un p@tron para d gasto pubico, implican necesariamente mayores
impuestos en e futuro. Esdear, unareduccion de los impuestos financiada an deudano
genera una reducdon ce la caga tributaria de los hogares, sino ura simple reasignacion
temporal de lamisma. En segundolugar, la hipdtesis del ingreso permanente sefiala que
s los hogares miran hacia delante, comprenderan que su cargatributaria no ha canbiado,
de modo qte no resporderan ala modificacion ce pdlitica aimentando el consumo. Por
e contrario, ahorraran la reduccon en los impuestos, con € fin de pagar 1os impuestos
futuros, y € ahorro nacional no se vera dterado. Las consecuencias antes anotadas bre
e caital y € producto simplemente no se presentardn. Para los contribuyentes, 10s
bonas del gobierno no son riqueza neta; por € contrario, son ura obligadon para el pago
de losimpuestos en € futuro.

® En el sentido ce que los cambios en su rivel de aorro agregado sean despredables para la eonomia
mundial como untodo, y por ende no tengan impados obre latasa de interés mundial.

" Si e pais es afficientemente grande, |a tasa de interés puede aimentar y generarse un efecto sobre la
inversion. Latasa de interés también puede aumentar si el resto del mundo exige una mayor tasa de interés
aun pais muy endeudado (por percibir una mayor probabili dad de no pago).



Como djimos atras, si bien este resultado de neutralidad noes considerado como
relevante en la préactica por la mayoria de eonamistas, tratar de explicar porqueé falla ha
fomentado uraricay abundante literatura. A continuad én, mencionamos alguncs de los
casos méas importantes de las fall as en la Equivalencia Ricardiana.

Horizontes finitos

Unade las principales objedones tedricas para d resultado ce neutralidad de la deuda
es la aestion ce los horizontes finitos. La finitud de la vida humana puede hacer que la
deuda importe.  En efecto, cuando € gobierno sustituye un monto de impuestos por
deuda hoy, su restricaédn presupuestal intertemporal exige un aumento de los impuestos
futuros, pero dcho aumento puede recar sobre contribuyentes que ain no han naddoy
no sobre aguellos que hoy gozan de la reduccion ce impuestos. Existen diversas
respuestas a esta objedon tedrica

La primera, a la manera de Barro (1974), consiste en que para tener un haizonte
infinito, las familias no deben tener, de hecho, ura vida infinita, sino que basta @n qte
las familias estén conedadas intergeneradonalmente por medio del altruismo. Si dicho
mecanismo opera, urared de transferencias intergeneracionales (las herencias) convierte
al individuo tipico parte de una familia extendida de horizonte infinito. ¢Coémo se
ohtiene intuitivamente este resultado? Si la generacion resente se preocupa por si misma
tanto como la siguiente, y e gobierno emite una deuda que debera pagar en € futuro, la
generacion presente éhorrara reaursos para dgarlos como herencia para la préoxima
generacion. En suma, la familia acaba operando como ura gran familia, una Dinastia de
vida infinita, a pesar de que cada generadon tiene una vida finita. El resultado ce la
Equivalencia Ricardiana sobrevive gracias a dos condciones. €l padre se quiere asi
mismo tanto como a sus hijos y esta @wnedado intergeneradonalmente mediante d
mecanismo ok |as herencias.

La segunda respuesta, a la manera de Blanchard (1985), considera que s los
horizontes de las familias ©n finitos en contraste n e horizonte infinito de los
gobierncs, la Equivalencia Ricadiana puede fallar. Si entre generadones no opera un
atruismo que dé lugar a mecanismo de las herencias, € resultado de Equivalencia
Ricardiana se puede derrumbar y los efectos del déficit serian los sostenidos por lavision
convenciona de la deuda. Cuando noexiste una conexion intergeneradonal mediante las
herencias, entran en cada momento a la e@namia nuevos individucs, descapitalizados,
que deben pagar con impuestos los perfodos pasados de deuda pubica®. Aun s los
individuos tienen ura vida infinita, esta garicion de nuevas generadones “huérfanas’
puede acabar con € resultado ce la Equivalencia Ricardiana.

8 Una alaradén importante es que estos nuevos individuos que entran a la economia no tienen que ser
necesariamente nuevas generadones. Por gemplo, pueden ser nuevos inmigrantes que entran a la
emnomiay que pagarén en parte d costo de los déficit pasados que beneficiaron a generadones presentes o
anteriores de residentes.



Otros autores consideran que d mecalismo ce las herencias puede ser relevante en la
pradica pero que, a no estar motivado pa un atruismo intergeneracional, no ca origen
a resultado e neutralidad de la deuda. El propio Barro (1974 anticipd qle s las
herencias no estan motivadas Unicamente por altruismo, Sino que representan un [@Jo a
los hijos por un servicio que éstos prestan, €l resultado e Equivalencia Ricardiana puede
fallar.

En esta linea, Bernheim, Shleifer, y Summers (1985) presentan un modelo simple en
el cual las herencias no sonmas que d pago que el padre da asus hijos por un cierto nivel
de dencion. En contrapaosicion a caso dtruistico, € padre no se preocupa por €
bienestar de su hijo (de modo qie desaparece este motivo de herencia) y adicionamente
aungue un mayor nivel de d@encion aumenta la utilidad del padre, no aumenta la utili dad
de hijo. Bajo este modelo, € hijo no querra prestar ninguna aencién al padre, a menos
de que é&te encuentre una manera de obligarlo. Para lograrlo, ura dternativa es
“comprar” la atencién del hijo, dreciendo wa promesa irrevocable de herencia para
cuando llegue su muerte. El hijo, a su turno, puwede acetar la transacaon s la
desutili dad provocada por la aencidn se ve mmpensada por € pago gue redbe por dla
Esto puede explicar la existencia de herencia en ausenciade dtruismo.

La Equivalencia Ricardianafala en este contexto, a pesar de la eistencia de una
conexion intergeneradona por € mecanismo de las herencias. En efedo, si € gobierno
dedde auimentar los impuestos futuros del hijo para financiar una transferencia afavor
del padre dtera las dotadones de los individucs. Sin un interés altruistico pa €
bienestar de su hjo, en esta nueva situadon € padre puede gozar de mayor consumo y
atencion mientras que d hijo tiene un consumo menor. En suma, no se ample la
respuesta Ricadiana “a la Barro” en la que el p adre modificaia su consumo para
mantener el nivel de mnsumo de su hjo intado. La deuda ha sido exitosa en transferir
reaursos entre las generaciones.

Finamente, Bernheim y Bagwell (1988 ofrecen ura satirica gitica d argumento
de Barro sobre la awnexién intergeneradonal mediante ¢ mecanismo de las herencias en
presenciade dtruismo. Para estos autores, si el argumento de Barro es llevado hesta sus
Ultimas conseauencias, los resultados pueden resultar absurdos a punto que e predso
renurciar a sus premisas. Sefidan que si se @nfronta d supuesto segun e cua las
personas % preocupan altruisticamente por sus descendientes, con las caracteristicas de la
reproduccion sexual humana, resulta una implicadon poblemética: virtuamente
cualquier cambio en los impuestos, alin s estos son dstorsionadores, es neutral.  En
pocas palabras, ad notar que en la practica la reproducaon humana genera uncs lazos
mucho mas complgjos que la simple reladdn entre generaciones, € supuesto de Barro
(1974) sobre d atruismo intergeneradonal implica que ‘todos mos hermancs’ y
cualquier acomodadon de la pdliticafiscal con conseauencias intra o intergeneracionales
serdinternalizada. De hecho, s cualquier individuo mira suficientemente alelante hacia
e futuro, ndard que mparte ©n todcs los individucs de la eonamia dgun
descendiente comun, ce modo qie los impuestos degjan de verse mmo costos privadaos.
Para Bernheim y Bagwell (1988, lo absurdo ¢k la @mnclusién oliga arenurciar a las



premisas. En particular, debe revisarse 4 motivo pa e cuad los individuos degan
herencias.

I mperfecciones en el mercado de capitales

Otro de los més importantes argumentos en contra del resultado e neutralidad de
la deuda, es |la presencia de imperfecaones en los mercados de caitales. Por diversos
motivos, como unalto grado de impaciencia o las percepciones de dtos ingresos futuros,
muchos individuos pueden desear consumir mas que su ingreso cuando jOvenes
endeudandose en los mercados financieros, para abrir dichas deudas con sus
relativamente devados ingresos de su edad madura.  Sin embargo, la posibilidad de no
pago o ke bancarrota, junto con la ausencia de una riqueza que adle cmo colateral,
puede impedir que los hogares obtengan préstamos, y deban por lo tanto consumir la
totalidad de su ingreso corriente. En este mntexto de restricdones de aédito, la
Equivalencia Ricardianano se aimple, puesto gue unareducaon ce impuestos financiada
con ceuda opera indirectamente como € préstamo que € individuo no jpudo oliener por
su cuenta. En lugar de ahorrar la reduccién de impuestos, 1os individucs aumentaran su
consumo.

Aunqgle esta es una de las criticas mas convincentes en contra del resultado dce
neutralidad, alguncs sefialan que s se examinan mas en detalle las causas de la
imperfeccion en e mercado de caitales, la Equivalencia Ricardiana puede sobrevivir.
Por gemplo, Yotsuzuka (1987 presenta un modelo de informaddn asimétrica dorde la
deuda es neutral.

Otrasfallas

Como sefialamos a iniciar estas lineas, € resultado ce la Equivalencia Ricardiana
propuesto pa Barro ha tenido € mérito de generar una extensa linea de investigadén
acecade las posibles razones que pueden dar lugar asu falla. Aungle la aestion ce los
horizontes finitos y de la presencia de imperfecdones en € mercado de @pitales (junto
con el supuesto de la presencia de impuestos de ‘suma fija” 0 no dstorsionadores que
trataremos més adelante) se destacan como las criticas mas relevantes, existen muchas
otras objedones, agunas de las cuales sefidlamos a cntinuadon.

Alguncs argumentan, pa gemplo, que la presencia de incertidumbre sobre d
ingreso olos impuestos futuros puede hacer de la sustitucion de impuestos por deuda una
operadon no reutral. S los impuestos ©n ura fracdaon da ingreso, y éste dltimo es
incierto, dcha operacién, aungque mantiene inalterado el valor presente esperado e
ingreso para la vida de un individuo, reduce su incetidumbre. Y s e ahorro de los
individuos esta en parte motivado pa la precaicion, esta reduccon e la incetidumbre



ocasionada por la pdliticadel gobierno generara una reduccion del ahorro y un estimulo
al consumo.

Otro argumento considera un comportamiento “miope” o de inconsistencia
intertempora en los individuos. Laibson (1997), considera esta posibilidad, que eta
motivada en buena parte por la bga cgaddad de aitocontrol 0 compromiso que en
ocasiones exhiben los individucs®. Para efectos formales, este tipo de comportamiento
inconsistente temporalmente por parte de los individucs puede ser modelado
considerando que un “yo” incorpora ala vez diferentes “yos’. “Y0” hoy soy distinto a
“y0” mafiana por la manana.

¢Por qué podia falar bajo estas condciones la Equivalencia Ricadiana? Dos
trayectorias diferentes de impuestos con € mismo vaor presente podian tener
conseauencias diferentes sobre ¢ consumo paque s a individuo le dan reaursos en €
presente (mediante una disminucién en los impuestos financiada cn deuda puldica) su
impadencia en reladon con e futuro le impedira amplir cualquier plan de suavizar su
consumo y ahorrar la cantidad necesaria para pagar |os mayores impuestos futuros.

Sin embargo, suporer que € individuo ro conace estos problemas de aitocontrol
seria ingenuo. El individuo tratara de comportarse de dguna manera que le impida
comportarse de manera inconsistente, o e encontrar algin mecalismo gLe le permita
comprometerse.  En la pradica son dversos los mecaiismos que los individuos
encuentran para comprometerse en e cumplimiento de sus planes. En atras palabras, €
yo de hoy tendra en cuenta d comportamiento del yo del mafianay asi sucesivamente, y
de eta manera encontrard un comportamiento Gptimo, previendo € comportamiento
optimo del yo del mafana, que no solo seadptimo sino que no dge de serlo a llegar a yo
del maniana.

Con respedo a este tipo de modelos, Mankiw y Elmendorff (1998 concluyen
gue, aunqe pueden explicar porqué los hogares ahorran muy poco, noparecen demostrar
guefallela Equivalencia Ricardiana, a menos que se onsidere otro tipo de imperfeccion.

Lateoriadelos“ahorradores’y los“gastadores’

Mankiw (2000, sugiere una dternativa alos que é llama los dos modelos
“candnicos’ de la pdliticafiscd. El primer modelo canornico es € modelo de familias
con haizonte infinito que da origen ala Equivalencia Ricadiana. El segundo modelo de

® Por ejemplo, muchos hemos experimentado el problema en las mafianas de goagar €l despertador y dormir
un poco mas de tiempo, aln cuando ruestros planes previos indicaban un deseo firme de madrugar por
algln motivo. Muchas personas £ quejan por el escaso ahorro que hacen, a pesar de sus proyecdones o
planes para hacelo. Los gordosy los fumadores parecen estar postergando la dieta y la abstencién para €
“mafiana”. Es dedr, nuestros planes de hoy hada d futuro cambian cuando el futuro es hoy. El saaificio

de madrugar mafiana en la mafiana, 0 de aorrar cierto pacentgje de nuestros ingresos futuros, no solo
parecerazonable sino que deseamos cumplirlo desde la perspediva presente. Sin embargo, en la mafiana
parecemos $r otra persona, que prefiere dormir a madrugar y gastar a orrar.



deuda pudica e € que @nsidera que los individucs suavizan € consumo duante sus
vidas pero no estan conedados intergeneracionalmente por un sistema de herencias y
bajo e cua se awmplelavision “estdndar” de la deuda pulica

La dternativa propuesta por Mankiw (2000 se eicuentra motivada por tres
hedhos fundamentales. Primero, e supuesto (presente en los dos modelos) de que los
hogares acuden a sedor financiero para suavizar el consumo no @rececumplirse en la
redidad, ajuzgar por laliteratura empirica que muestra que € gasto de los consumidores
sigue d ingreso corriente mucho méas que lo predicho pa lateoria. Este comportamiento
de ‘regla del pulgar” podria ser provocado pa diversos factores, como la presencia de
comportamientos irradonaes en los consumidores o de restricdones en € acceso a los
mercadaos financieros para dertos consumidores. Segundo,Mankiw (2000) sefiala que la
observadon de que muchaos hogares tienen una riqueza neta cercana acero (o inclusive
negativa) hace virtualmente imposible que los hogares de poca riqueza puedan llevar a
cabo la suavizadon &l consumo predicha por ambas teorias. Tercero, aunque dguncs
hogares tienen muy poca riqueza, unc pocos tienen mucha riqueza—a mencs una
mayor a la necesaria para suavizar el consumo en € ciclo de vida. Para este tipo de
hogares, entonces, si puede operar el mecanismo de @nNexion intergeneraciona a través
delas herencias.

El modelo propuesto por Mankiw (2000 pretende ser consistente con los
anteriores hechos que los modelos candnicos no parecen explicar. Para €lo, reconoce
gue los agentes on heterogéneos: alguncs hogares tienen paca riqueza 'y son incgpaces
de suavizar e consumo alo largo del tiempo mientras que otros tienen mucha riqueza y
pueden suavizar e consumo incluso a lo largo e generadones. Los primeros, 0
“gastadores’, gastan su ingreso disporible en cada periodo. Los sgundcs, o
“ehorradores’, se amportan como sugiere ¢ modelo Barro -Ramsey de la deuda pubdica
Las implicadones de este sencill o modelo son desarroll adas por Mankiw en ura serie de
propasiciones, entre las cuales s destacan las sguientes. los cambios transitorios de los
impuestos tienen efedos significativos en € corto plazo sobre la demanda de bienes y
Servicios, pero no recesariamente generan un “crowding out” del capital en € largo
plazo; la deuda del gobierno genera una mayor desigualdad en €l ingreso en € largo
plazo; s los impuestos n dstorsionadores 9 puede garecer un “crowding out” del
capital en € largo plazo. Precisamente sobre & tema de impuestos distorsionadores nos
ocupamos a @ntinuacion.

L osimpuestos distorsionadores

Para entender porgué los impuestos distorsionadores dan lugar a una fala de la
Equivalencia Ricardiana, es conveniente recordar 1o gue sefiala la teoria econdmica ©n
respedo alamanera 6ptima de organizar |os impuestos cuando éstos no son ce sumafija.
Intuitivamente, lateoria de tributadon ogima sobre |os bienes exige una ‘suavizadon dce
los impuestos’ en @ sentido e que e deseable procurar generar una distorsion
aproximadamente igual sobre & consumo de calauno ¢k los bienes.



Después del trabgjo seminal de Ramsey (1927), Pigou (1947 y Barro (1979,
entre otros, sefidlaron que d analisis de Ramsey podria ser aplicado parala determinadon
de la pdliticafiscd optima alo largo del tiempo si los “bienes’ gravados s interpretan
como un unco hien gavado en dferentes momentos del tiempo. En este mntexto la
suavizadon tributariaimplicara que en cada momento del tiempo nose debe recaudar un
nivel de impuestos igual a gasto del gobierno, pues hacerlo implicaia gravar
excesivamente d producto en momentos en los que éste se ha mntraido 0 en momentos
en los que las necesidades de recaudo son excesivas. Esto implica que la deuda pubica
tendrd un papel y sera un instrumento clave para el optimo disefio e la tributaddn a lo
largo del tiempo.

Es dedr, en periodos donce d producto esta por debajo de su promedio, debe
emitirse deuda (como en las depresiones) asi como en las ocasiones en las que @ gasto
puki co esta transitoriamente por encimade su nivel promedio (como en las guerras).

Reflexionesfinales

El resultado e la Equivalencia Ricardiana, segin e cua la sustitucion de
impuestos por deuda para financiar una determinada senda de gasto pulico no tiene
efedos bre la economia, constituye un purio de referencia vdido para empezar a
estudiar los motivos que pueden llevar a que la deuda tenga dedos importantes. Aunqgue
aqui hemos ignorado kuena parte de los efedos de la deuda pulica, como pa gemplo
sus interacdones con la pdlitica monetaria, la considerad6n de dgunas de las fallas del
resultado ce la Equivalencia Ricardiana es importante para @ debate aercadel papel de
la deuda pubica y de sus efedos hre la eonamia. Los casos de falas en la
Equivalencia Ricardiana estudiados revelan que en e estudio de los efectos de la deuda
pukica puede ser relevante mnsiderar aspectos como la distribucién generadonal de la
cagatributaria, lasimperfecciones en los mercados de caitales, la cnsistenciatemporal
de las dedasionesindividuales, y hastalas motivaciones de las herencias.

Para terminar, vale la pena sefidlar que la Ultima fala acd onsiderada, la
presencia de impuestos distorsionadores, da un papel bien claro a la deuda pubica
Nuevas preguntas surgen cuando la deuda pubica no solo es relevante sino gue & un
instrumento que puede mangjarse optimamente. ¢Se @mporta en la pradica la deuda
pulica mmo predice dicho modelo que lo deberia hacer? ¢Qué otros aspedos de la
deuda puHdica deben considerarse? ¢Debe ser la deuda puHlica indexada o nanina?
¢Cudl es lamadurez 6ptima de la deuda pubica? ¢A qué presiones paliticas responce la
deuda pubica? Esperamos cubrir alguncs de estos temas proximamente.
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