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1. Introduccidn

La deuda publica, como otras diversas pro-
blematicas econdmicas, puede y debe ser ana-
lizada desde la perspectiva de la eleccién pa-
blica. Nuestro proposito en el presente traba-
Jo es sencillamente reflejar con la mayor fide-
lidad posible, la concepcion de la deuda pi-
blica de ;.M. Buchanan, que implica demos-
trar la inconsistencia l6gica y falta de realis-
mo de al menos tres enfoques alternativos
responsables, segun Buchanan, de la actual
confusion y ambigiiedad: a) El (corema de la
equivalencia entre deuda publica y tributa-
cion; b) La «nueva ortodoxia» de los afios
1950 y c) El teorema de la neutralidad de Ro-
bert Barro (1974).

2. Los principlos clisicos

Desde el punto de vista positivo, los auto-
res clisicos, con la significativa excepcion de
Malthus, defendieron un modelo de deuda
publica del que obtuvieron dos conclusiones
o principios normativos: a) el recurso a la fi-
nanciacién con deuda es recomendable sélo
para demandas de gasto piblico no recurren-
tes y para aquellos requerimientos de gastos
publicos que se consideren temporales; b) los
gobiernos actuarian también bajo las normas
clisicas cuando la deuda fuese emitida para
financiar proyectos de capital productivo.

No podia ser otro ¢l marco restrictivo de la
utilizacion de Ia deuda que suponia desviar
recursos del objetivo basico de acumulacion
de capital, y en este sentido se consideraba
como perjudicial para el progreso econdmico.

3. El teorema ricardiano de la equivalencia

Su afirmacion de que los pagos por intere-
ses de la deuda no imponian ninglin sacrificio
sobre las generaciones futuras, constituye el
punto de partida de extensas discusiones en
torno a si los futuros impuestos para afrontar
estos pagos serian totalmente capitalizados
por los ciudadanos. Buchanan (1958) deno-
mind & este enfoque, de la ausencia de carga
futura por la capitalizacion anticipada, «Teo-
rema ricardiano de la equivalencian,

Para Buchanan ha de fundamentarse el
principio contrario de la no equivalencia en
los efectos de la deuda y la tributacion, por-
que entre ambos instrumentos de financia-
cion hay al menos dos distinciones criticas
bésicas: una rclativa a la naturaleza de los
intercambios y otra relativa al tiempo de la
responsabilidad fiscal.
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1.— Introduccion

A calquera persoa interesada pola dinamica actual dos sectores
publicos dos paises occidentais, chamaranlle a atencion algunhas afir-
maciéns preocupantes do coiiecido facendista norteamericano James
M. Buchanan, Premio Nobel de economia de 1986 e Director Xeral,
desde hai bastantes anos, do influinte Centro para o Estudo da Elec-
cion Publica da Universidade de George Mason de Virxinia,

Desde os primeiros anos de 1960, a «vella relixion fiscal» baseada
na adherencia 6s proxectos normativos das analises clasicas, perdeu a
siia forza limitadora ou constrictiva sobre os gobernantes. Pero ainda
€ mais grave que nos anos de 1970 e os transcorridos de 1980, os
gobernos por primeira vez, explicitamente, utilizan débeda para finan-
ciar gasto de consumo publico, incluindo gasto de transferencias. Isto
¢ en todolos aspectos equivalente, en opinidn de Buchanan, 4 destruc-
cion (eating up) do capital nacional (Buchanan, 1986, p. 197). Do
mesmo Xxeito, neste proceso «xeéranse dereitos legais contra os fluxos
da renda disponible de periodos futuros, dereitos que non son com-
pensados pola acumulacion de ingresos procedentes, de rendementos
dos activos investidos» (Buchanan, 1987, p. 361). Nas circunstancias
actuais, como ¢ sabido, estes dereitos privados, que tefien por titulares
lexitimos cidadans, en xeral, de rendas altas, alcanzan as veces cifras
tan elevadas coma o propio recadamento do imposto sobre a renda
das persoas fisicas.

O financiamento con débeda piblica sup6n inevitablemente un
desprazamento cara 6 futuro dos custos do gasto publico e por isto
unha carga ou compromiso financeiro para as xeracions vindeiras,
contribuintes futuros, que no mellor dos casos, s6 estan parcial e indi-
rectamente representados nas estructuras das decisions politicas demo-
craticas. Se a hipotese da traslacion temporal da carga se verifica,
prodicese un fenémeno de «transferencia de riqueza dos que non po-
den votar 6s que efectivamente poden facelo.» (Shughart, Tollison,
1987, p. 218).

Unha das razons fundamentais polas que os gobernos utilizan
débeda para financia-los déficits publicos €, sen dibida, porque este
mecanismo financeiro leva consigo menos oposicion politica cé finan-
ciamento tributario ou por impostos (Buchanan, 1976). Menos oposi-
cion politica ofreceria a emision ou simple creacion de difieiro para os
centros de decision gubernamentais que posien un sistema monetario
independente. Neste sentido, a débeda publica transformouse nun ele-
mento de equilibrio das inclinacions dos politicos a esteblecer impos-
tos cunha man e gastar coa outra.

Non cabe dubida que a magnitude e permanencia dos déficits
presupostarios leva a teoria econoémica da débeda a un primeiro plano
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Pero el teorema de la equivalencia es falso
segiin Buchanan en base a los siguientes argu-
mentos:

a) Las personas no actiian como si pensa-
sen vivir eternamente ni todas tienen motiva-
ciones de un legado intergeneracional.

b) Los impuestos no son de tasa fija, inter-
personal ¢ intertemporalmente.

c} No hay una asignacion del valor actual
de Ia carga entre individuos.

d) El proceso de capitalizacion no evita las
pérdidas de utilidad que se produciran inevi-
tablemente en el momento en gue los sucesi-
vos pagos tributarios sean realizados.

¢) El defecto central del teorema ricardiano
proviene de la propia logica de la deuda.

f) Existe, asimismo, una evidencia empirica
en la moderna ciencia politica que rechaza el
teorema de la equivalencia; tributacién y deu-
da no son tratados de manera idéntica por el
voto de los electores.

4. La nueva ortodoxia

La «nueva ortodoxia» (como la denomind
Buchanan, 1958) lieva la problematica de la
deuda al terreno de los «agregados totales
que constituyen ¢l balance nacional», adop-
tando una concepcion orginica de la nacion o
de la comunidad que es, en su opinidn inhe-
renlemente inconsistente con la tradicion eco-
nomica individualista.

La tesis de los macroeconomistas keynesia-
nos o los representantes de la llamada Ha-
cienda Funcional es que la deuda piblica no
posee una especifica carga sobre las genera-
ciones futuras, sino simplemente una transfe-
rencia de renta entre individuos que pertene-
cen y actiian en una misma economia. Los
recursos y por tanto cl coste de oportunidad
que ello implica recae sobre los individuos
que viven en ese periodo inicial.

Para Buchanan sin embargo, no existe tal
coste de oportunidad en términos de sacrifi-
cio o carga. Esta concepcién ignora la prime-
ra distincion critica entre deuda y tributacion
que se ha hecho anteriormente. Realmente, si
fuese cierta la ortodoxia keynesiana, comenta
Buchanan, los economistas y los ministros de
Hacienda habrian descubierto el equivalente
fiscal del movimiento mecanico perpetuo.

Para Vanberg y Buchanan el fallo funda-
mental de la ortodoxia en su comprension del
verdadero significado de la deuda piblica es-
triba cn su incapacidad de distinguir al Esta-
do y la sociedad (o la economia) con todas las
consecuencias que ello implica, y una distin-
cion, a través de una teoria de la organiza-
cidn, puede clarificar nociones centrales del
debate de la deuda.

En la organizacién estatal, los individuos,
al igual que en otras organizaciones, someten
o comprometen tan s6lo una parte de sus re-
cursos y Unicamente en el caso limite de una
estructura perfectamente totalitaria desapare-

de actualidade. Seguen sen clarificar suficientemente os vellos temas
da débeda, sobre todo se estes se reformulan a luz dos procesos politi-
cos reais ¢ non baixo supostos heroicos (por exemplo, prevision per-
fecta dos axentes economicos) e modelos estilizados, como reflecte o
mundo R. J. Barro das expectativas racionais.

A débeda publica, coma outras diversas problematicas economi-
cas, pode e debe ser analizada desde a perspectiva da eleccion publica
e asi se vén facendo por parte dos economistas politicos de Virxinia.
Neste sentido, para Rowley a «Facenda publica, sen a eleccion publi-
ca, constitie unha equivocada e incluso perigosa disciplina que so
pode ser estudiada por escolares carentes dunha minima comprension
perspicaz do mundo real» (Rowley, 1987, p. 69).

O noso proposito no presente traballo é sinxelamente evidenciar,
coa maior fidelidade posible, a concepcion da débeda publica de J. M.
Buchanan, quen, como ¢ sabido, non variou nas siias posicions cen-
trais desde que publicou a sua cofiecida monografia «Public Principles
of Public Debt» (1958). Non obstante, desde a perspectiva temporal de
1980, e nos seus traballos recentes, Buchanan aporta novos argumen-
tos que tratan de asegura-las analises e principios tan tenazmente de-
fendidos.

Estes principios son sustancialmente os elaborados polos econo-
mistas clasicos e coidadosamente artellados na dominante teoria da
débeda desenvolvida no século pasado. A sua restauracion ou reemer-
xencia implica demostra-la inconsistencia loxica e falta de realismo de
alomenos tres enfoques alternativos responsables, segundo Buchanan,
da actual confusion e ambigiiedade: a) O teorema da equivalencia
entre débeda publica e tributacion; b) A «nova ortodoxia» dos anos
1950 e c) O teorema da neutralidade de Robert Barro (1974).

2.— Os principios clasicos

Desde o punto de vista positivo, os autores clasicos, coa significa-
tiva excepcion de Malthus, defenderon un modelo de débeda publica
que pode sintetizarse nas seguintes proposicions:

a) A débeda piblica nos seus aspectos esenciais non difire da
débeda dos individuos ou das institucidns non gubernamentais. En
termos contables a débeda publica constitie un pasivo na conta gu-
bernamental e un activo nas contas dos posuidores dos instrumentos
da débeda.

b) A debeda, tanto no contexto piiblico coma no privado, cumpre
o papel fundamental de axustar necesidades de gasto os fluxos de
ingresos no tempo, € dicir, permite un trafico intertemporal de bens e
servicios.

c¢) Para os gobernos coma para os individuos non existen funda-
mentos para o endebedamento, a non ser que a carga dos pagos poida
ser diluida a tempo. O verdadeiro significado da débeda é o despraza-
mento intemporal da carga (Ricardo con certas matizacions).

Destes bases analiticas os clasicos sacaron duas conclusions os
principios normativos: Un, o recurso ¢ financiamento con débeda &
recomendable s6 para demandas de gasto publico non recorrentes (ex-
traordinarias) e para aqueles requirimentos de gastos publicos que se
consideran temporais. Dous, os gobernos actuarian tamén baixo as
normas clasicas, cando a débeda fose emitida para financiar proxectos
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cerian potencialmente los recursos de disposi-
cidn privada.

La sociedad (o la economia) no constituye
una organizacidén, no ¢s una unidad de deci-
si6n ni una unidad de cuenta.

En el caso de organizaciones privadas la
fibertad de entrada y salida de las mismas K-
mita una potencial explotacién de futuros
miembros mediante un proceso de endeuda-
miento y de compromisos financieros y ¢l de-
recho al voto se adquiere con la condicién de
miembro y ¢l grupo de votantes es coinciden-
te con el de miembros. En la organizacién
estatal la calidad de miembro como derecho
no es transferible, y no se adquicre normal-
mente por expresa decisidn. Ademas el coste
de salida es elevado y se adquiere la condicién
de ciudadano normalmente por ¢l nacimiento
pero el derecho al voto es aplazado hasta la
madurez.

&, El teorema de la neutralidad

Robert J. Barro parte de la hipdtesis de
Modigliani (1961) de que un incremento de la
deuda tendré efectos sobre la demands agre-
gada si ello supone un aumento de la riqueza
percibida por las economias domésticas, con-
cluyendo que bajo ciertas circunstancias, los
impuestos futuros necesarios para financiar el
pago de intereses de la deuda, implicarian
una neutralizacion total del efecto riqueza di-
recto y positivo,

El anélisis de Barro se especifica como un
modelo de generaciones superpuestas en que
las generaciones actuales estin conectadas
con las futuras por una cadena de transferen-
cias intergeneracionales operativas y que la
emisién de denda se destina a transferencias o
a la reduccién de impuestos de suma fija para
la generacién actual.

Buchanan (1976) se opone frontalmente a
las conclusiones de Barro (también Felstein,
1976) en base a la irrealidad de los supuestos
del modelo.

En primer lugar, hay una diferencia funda-
mental entre el teorema ricardiano y el mode-
lo de Barro. La proposicidn ricardiana estri-
ba en que los efectos sobre el ahorro y el con-
sumo son invariantes para cualquiera de las
alternativas, La proposicién de Barro asegura
que la emisién de deuda no tiene efectos so-
bre las tasas de consumo y ahorro.

Para Buchanan, solamente podria hablarse
de un resultado de neutralidad si para todo
individuo, el beneficio del gasto es igual al
velor presente de los impuestos futuros. Esa
imaginativa coincidencia no se daré de hecho.
En todo caso la neutralidad se conseguiria si
los efectos sobre las estructuras de consumo-
ahorro en ambos grupos se compensasen.

Buchanan, Roback (1987) se sitian todavia
mas cerca del centro firme del trabajo de Ba-
rro: asume que no hay ilusién fiscal. En el
marco privado ¥ en (érminos de relaciones in-

de capital productivo, emisién que, asi e todo, deberia ir acompafada
dun programa financeiro que asegurase que os pagos dos diversos
periodos por intereses e amortizacion, correspondesen cos ingresos
procedentes do capital investido.

Non podia ser outro o marco restrictivo da utilizacion da débeda
se se «contempla o aparato estatal, do xeito en que se presentaba a
finais do século XVIII, coma moi ineficiente desde o punto de vista da
creacion de riqueza e enormemente limitativo das liberdades indivi-
duais» (Rowley, 1987, p. 59). Calquera tipo de débeda supuiia desviar
recursos do obxectivo basico de acumulacion do capital, e neste senti-
do considerabase coma perxudicial para o progreso econémico.

3.— O teorema ricardiano da equivalencia

David Ricardo (1817-1820) participou plenamente da repulsa de
A. Smith (1776) cara 4 débeda piblica e déficits publicos e incluso
chegou a afirmar que a débeda era «un dos mais terribles azoutes que
poideran ser inventados para aflixi-la nacion» (Sraffa e Dobb, 1951, p.
197).

Sen embargo, o seu enfoque veu a respaldar, co paso do tempo,
unha actitude mais permisiva con respecto &4 débeda publica. A sia
afirmacion de que os pagos por intereses da débeda non impuiian
ningun sacrificio sobre as xeracions futuras, constitiie o punto de par-
tida de extensas discusions verbo de se os futuros impostos para afron-
tar estes pagos serian totalmente capitalizados polos cidadans. Bucha-
nan (1958) denominou a este enfoque, o da ausencia de carga futura
pola capitalizacion anticipada, «Teorema ricardiano da equivalencia».

Para Buchanan debe fundamentarse o principio contrario da
non-equivalencia nos efectos da débeda e da tributacion, porque entre
ambolos dous instrumentos de financiamento hai alomenos dias dis-
tincions criticas basicas:

A) Relativa a natureza dos intercambios: Na tributacion hai un
unico posible intercambio coactivo e de caracter politico (political ex-
change) incorporado no proceso fiscal. Un intercambio que se efectia
via Gobierno (ou o goberno coma intermediario) entre contribuintes
¢ beneficiarios dos programas de gasto: unhas persoas aseguran bene-
ficios gracias 0s impostos pagados por outras. E, anque o proceso
fiscal no seu conxunto ou en termos individuais cumpra cos criterios
de eficacia (é dicir, que toda persoa pague impostos-precios equivalen-
tes 6s beneficios que recibe do gasto), este intercambio non pode ser
voluntario.

Sen embargo, a emision de débeda publica sup6n unha operacion
fiscal combinada con dous intercambios; un, idéntico ¢ da tributacion,
polo tanto, politico e coactivo, entre beneficiarios e contribuintes e
dous, outro situado no marco da negociacion privada e voluntario:
entre o goberno e os que empresten fondos 6 goberno.

B) Relativa 6 tempo da responsabilidade fiscal: Nos impostos hai
unha coincidencia temporal entre obrigacions tributarias e realizacion
do gasto. En débeda, pola contra, preséntanse dous momentos ben
diferenciados: o periodo de emision de débeda coincidente co da ope-
racion de gasto e periodos subseguintes de pago de intereses e amorti-
zacions coincidentes son sucesivos momentos de responsabilidade
fiscal.
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tergeneracionales, la deuda para financiar
consumo corriente supone una decision de re-
ducir legados.

6. Notas de conclusion

Con independencia de las extensas discu-
siones tedricas sobre la deuda, parece razona-
ble admitir que la perspectiva de Buchanan
para llevar el tema al terreno de los procesos
reales de decision politica, es acertada y pue-
de contrapesar operativamente los enfoques
macroeconomicos y los modelos suprarracio-
nales de comportamiento individual. En todo
caso, los niveles actuales de deuda, junto con
las importantes cuestiones de la seguridad so-
cial, van a replantear con profundidad la mas
amplia problemética de las relaciones finan-
cieras intergeneracionales.

A loxica ricardiana non rexeita a primeira distincion critica e
admite a diferencia de «status» entre o contribuinte, gravado coerciti-
vamente polo goberno e a situacion dos compradores de bonos que
voluntanamente transfiren fondos 6 goberno a cambio de pagos futu-
ros por intereses e amortizacions, Pero o modelo ricardiano rexeita a
segunda distincion apuntada: o que a responsabilidade fiscal ou os
custos do gasto publico sexan aprazados. Os individuos, para Ricar-
do, recofiecen que a débeda leva canda si compromisos financeiros
futuros e, polo tanto, impostos, pero estes poden ser descontados e
capitalizados segundo o seu valor actual e polo tanto, atribuidos coma
unha partida negativa nos seus balances do periodo incial. Asi e todo,
di Buchanan, este plausible calculo so se efectuara cando os individuos
pensen que van Vivir cternamente ou se tefien motivacions persoais
para realizar un legado positivo interxeracional.

Non existiria dentro desta loxica ningitn efecto desprazamento ou
«crowding-out» do investimento privado: os individuos coma cida-
dans contribuintes incrementaran suficientemente os aforros para pa-
gar obrigacions tributarias futuras que compensaria xustamente a dre-
naxe do gasto en investimento privado feito polos que deciden com-
pra-la débeda. Deste xeito tampouco afectaria 6s tipos de interese.

Pero o teorema da equivalencia & falso, segundo Buchanan, polos
seguintes argumentos:

a) As persoas non actilan cComo se pensasen vivir eternamente nin
todas tefien motivacions dun legado interxeracional; en realidade as
persoas difiren en idade do mesmo xeito que mostran interese polas
obrigacions tributarias futuras. Evidentemente, canto mais vellos me-
nos importancia outorgaran os impostos futuros. En opinion de Bu-
chanan, Ricardo recofiece que o teorema non é vilido coma unha
descripcion do comportamento real senén tan s6 no marco dun con-
xunto de circunstancias idealizadas.

b) Os impostos non son de suma fixa ou de taxa fixa (Lump-
sum), interpersonal e intertemporalmente, e este requisito é necesario
para proceder & capitalizacion anticipada.

¢) Non hai unha asignacion do valor actual da carga entre indivi-
duos. Estes non serian capaces de traduci-la carga engadida a partici-
pacions individuais.

d) O proceso de capitalizacion non evita as perdas de utilidade
que se produciran inevitablemente no momento en que os sucesivos
pagos tributarios sexan realizados. No financiamento tributario as
perdas de utilidade do intercambio politico son experimentadas total-
mente no periodo inicial cando os fondos son empregados no gasto.

e) Asi e todo, o defecto central do teorema ricardiano non provén
da propia loxica da débeda. Se alguén pide difieiro emprestado faino
porque precisa escalonar temporalmente o gasto. Se débeda e pago
corrente (débeda publica e tributacion) son equivalentes, falta a «rai-
son d'étre» da débeda, a sua funcion econdnmica fundamental.

f) Existe, asemade, unha evidencia empirica na moderna ciencia
politica que rexeita o teorema da equivalencia; tributacién e débeda
non son tratadas de xeito idéntico polo voto dos electores. Ningin
politico considera estes instrumentos financeiros coma intercambia-
bles e indiferentes. Os déficits federais dos Estados Unidos non pode-
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1. Introduction

National debt, like other different econo-
mic problems, can and must be analysed from
the perspective of public choice. Our aim in
this paper is simply 1o reflect as faithfully as
posstble J.M. Buchanan's concept of national
debt, which implies showing the inconsistent
logic and unrealistic nature of at least three
alternative approaches responsible, according
to Buchanan, for the prevailing confusion
and ambiguity: a) The equivalence theorem
between national debt and taxation; b) the
«new orthodoxy» of the 1950’s and c) Robert
Barro's neutrality theorem.

2. Clasicail principles

From the positive point of view, the classi-
cal euthors, with the important exception of
Malthus, proposed a national debt model
from which they drew two conclusions or
norms: a} recourse fo financing with debt is
advisable only for non-recurrent public ex-
penditure demands and for those public ex-
penditure requests which are considered tem-
porary, b} governments would also act in kee-
ping with classical norms when the debt was
issued to finance productive capital bills.

The restrictive framework of the use of
debt, which implied diverting resources from
the basic objective of accruing capital,
couldn’t be otherwise, and in this sense it was
considered to be detrimental to economic
progress.

3. Ricardo’s equivalence theorem

His assertion that payments for interest on
the debt did not constitute any sacrifice for
future generations forms the basis of extensi-
ve discussion about whether future taxes to
meet these payments would be totally capita-
lized by the public. Buchanan (1958) called
this approach —i.e., the absence of future ta-
xation owing to advance capitalization— the
«Ricardian equivalence theorem».

For Buchanan, the opposing principle, that
of non-equivalence, must be based on the ef-
fects of debt and taxation, because at least
two fundamental distinctions exist between
the two instruments of financing: one relating
to the nature of exchanges and the other rela-
ting to the period of fiscal liability.

But according to Buchanan the equivalence
theorem is false for the following reasons:

1) People do not act as if they thought they

rian ser eliminados por incrementos de impostos sen xerar un signifi-
cativo conflicto politico.

4.— A nova ortodoxia

A débeda publica, segundo Buchanan, € unha das cuestiéons fun-
damentais da Economia Politica cun nivel de comprension que experi-
mentou un serio retroceso no transcurso das décadas centrais do sécu-
lo actual. Como ¢ sabido, por esas datas cobra especial forza un enfo-
que alternativo 6 modelo clasico. A «nova ortodoxia» (como a deno-
minou Buchanan, 1958) leva a problematica da debeda 6 terreo dos
«agregados totais que constitien o balance nacional» adoptando unha
concepcion organica da nacion ou da comunidade que &, segundo el,
inherentemente inconsistente coa tradicion econdmica individualista
(Buchanan, 1958, p. 36).

A tesis dos macroeconomistas keynesianos 0s representantes da
chamada «Hacienda Funcional» (A.H. Hansen), 1941, Lerner, 1943,
1944) é tan sinxela coma tentadora. A débeda publica non posie unha
especifica carga sobre as xeracions futuras, senon simplemente unha
transferencia de renda entre individuos que pertencen e actiian nunha
mesma economia; os impostos que deben paga-los futuros contribuin-
tes para combate-lo servicio da débeda de épocas pasadas, devolvese
en forma de intereses e amortizacions 6s posuidores de titulos. A ver-
dadeira carga da débeda localizase no momento en que se efectia o
gasto. Se o goberno toma difieiro emprestado para fabricar armas, os
recursos que implican a produccion destas armas, han de ser propor-
cionados por algunhas persoas durante este periodo e non mais tarde.
Estes recursos deben ter detraidos de empregos privados e polo tanto
o custo de oportunidade que isto implica recae sobre os individuos que
viven nese periodo inicial. O gasto publico pagase mentres se esta a
realizar, no sentido de que outros usos alternativos deses recursos
deben ser sacrificados durante este periodo.

Para Buchanan sen embargo, non existe tal custo de oportunida-
de en termos de sacrificio ou carga. Esta concepcion ignora a primeira
distincion critica entre débeda e tributacion que se fixo anteriormente;
a débeda supén unha operacion fiscal combinada na que no periodo
inicial hai un simple intercambio privado e voluntario; os comprado-
res de bonos gubernamentais non «pagan para» obter beneficios dos
programas publicos, senon que o fan segundo as promesas de intereses
en periodos sucesivos. Os recursos son usados durante o periodo en
que se realiza o gasto, pero os contribuintes futuros veranse enfronta-
dos con compromisos-financeiros que han de ser cumpridos. O feito
de que compradores de bonos e contribuintes poidan ser eventualmen-
te membros da mesma comunidade é irrelevante para a localizacion
temporal da carga.

Realmente, se fose certa a ortodoxia keynesiana, comenta Bucha-
nan, os economistas e os ministros de Facenda terian descuberto o
equivalente fiscal do movemento mecanico perpetuo. En efecto, no
periodo inicial non hai ningunha transferencia coactiva e se non hai
carga futura, o gasto publico non require ningin sacrifico para nin-
guen.
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were going to live for ever and not all of them
arc molivated by an intergenerational legacy.

b) Taxes are not fixed-rate, between per-
sons and in time.

¢ There is no allocation of the present value
of the tax between individuals.

d) The capitalization process does not pre-
vent losses in utility which will inevitably be
produced when the successive tax payments
are made.

¢) The main defect in Ricardo's theorem
stems from the very logic of the debt.

f) Likewise, there is empiric evidence in
modemn political science which rejects the
equivalence theorem; taxation and debt are
not treated in the same way when the elector
casts his vote.

4. The new orthodoxy

The «new orthodoxy» (as Buchanan called
it, 1958) carries the problem of debt to the
field of the «total aggregate which forms the
national balance», adopting an organic con-
cept of the nation or of the community which
is, in his opinion, inherently inconsistent with
the economic individualist tradition.

The thesis of Keynesian macroeconomists
and representatives of so-called Functional
Finance is that national debt does not place
any specific burden on future generations,
but is simply a transfer of income between
individuals who belong to and act in the same
economy. The individuals who live in the ini-
tial period will have to provide the resources
and bear the opportunity cost which this im-
plies.

For Buchanan, however, no such opportu-
nity cost exists in terms of sacrifice or burden.
This concept overlooks the first basic distinc-
tion between debt and taxation which we hg-
ve already referred to. In fact, if Keynesian
orthodoxy were correct, Buchanan states,
economists and Finance ministers would have
discovered the fiscal equivalent of perpetual
mechanical motion.

For Vanberg and Buchanan the basic de-
fect in the orthodoxy, as far as its understan-
ding of the true meaning of national debt is
concerned, lies in its failure to distinguish
between the State and society (or the eco-
nomy) with all the consequences that this im-
plies. If such a distinction were made by
means of an organization theory, basic no-
tions concerning the debate on debt could be
clarified.

In the state organization, just as in other
organizations, individuals submit or risk only
a portion of their resources and only in the
extreme case of a perfectly totalitarian struc-
ture would resources for private disposal di-
sappear.

Society (or the economy) does not constitu-
te an organization, it is neither a decision unit
nor unit of account.

Nun recente traballo os profesores do Centro para o Estudio da
Eleccion publica (Vanberg e Buchanan, 1986) emprégase unha elemen-
tal, pero suxestiva teoria da organizacion para chama-la atencion so-
bre as relevantes dimensions que permanecen implicitas nos argumen-
tos que separan a Buchanan dos seus criticos. Dificilmente entre as
posicions dos agregacionistas e dos individualistas se pode establecer
unha ponte de mutua comprension, porque, en definitiva, supén con-
cepcibns distintas sobre o Estado, a sociedade e a economia. Para
Vanberg e Buchanan o fallo fundamental da ortodoxia, na siia com-
prension do verdadeiro singificado da debeda publica estriba na sia
incapacidade de distingui-lo Estado e a sociedade (ou a economia) con
todalas consecuencias que isto implica. E unha distincion, a través da
organizacion, pode clarificar nocions centrais do debate de débeda
(traslacion de carga, distincion entre débeda interna e externa e inclu-
so a potencial explotacion fiscal que da débeda pode derivarse).

As organizacions (clubs, partidos politicos, empresas, etc.) consi-
titien conxuntos de persoas que se relacionan co obxecto de establecer
decisions conxuntas e accidons concertadas. Tratase de unidades de
toma de decisions e accions, as que os membros aportan unha parte
dos seus recursos, posuen unha constitucion que implicita ou explicita-
mente establece os termos de condicion de membro e os dereitos dos
individuos a participar no control da organizacion. Os individuos son
membros e organizacions particulares, baixo compromisos especificos
de entrega de recursos que varian segundo o tipo de organizacion.

Mentres que a sociedade é so unha construccion conceptual que
se aplica a totalidade de relacions socioeconémicas entre grupos de
persoas e que se define normalmente polas stas dimensidns xeografi-
cas, o Estado é de feito unha organizacion, a organizacion politica das
persoas que viven en sociedade e normalmente postie unha posicion de
que viven en sociedade e normalmente posue unha posicion de mono-
polio como «axencia protectora» establecendo e facendo cumpri-lo
ordenamento xuridico baixo o que a interaccion social se realiza. Na
organizacion estatal, os individuos, do mesmo xeito ca en outras orga-
nizacions, someten ou comprometen sO unha parte dos seus recursos
e unicamente no caso limite unha estructura perfectamente totalitaria
desaparecerian potencialmente os recursos de disposicion privada. A
pesar de que o Estado, como organizacion, controla un extenso entor-
no institucional, hai unha separacion significativa entre o que os cida-
déans fan (ou poden ser requiridos para facer) como cidadans, ¢ dicir,
membros dunha organizacion, e o que as persoas nas suas capacidades
privadas deciden facer.

Se a organizacion estatal impon impostos exercendo a sia autori-
dade constitucional ou require os cidadans para que compren bonos
(débeda forzosa) a operacion fiscal é claramente interna. Sen embar-
go, se a débeda gubernamental se adquire por cidadans pero na esfera
das suas capacidades privadas e voluntariamente, a débeda sera exter-
na a organizacion estatal. Asi, a distincion tradicional de débeda inter-
na (financiada por cidadans) e a externa (financiada por estranxeiros),
adquire unha dimension diferente,

A sociedade (ou a economia non constitien unha organizacion,
non € unha unidade de decisién nin unha unidade de conta e, en
todolos paises onde hai limites constitucionais, 0 exercicio dos poderes
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In the case of private organzations the free-
dom to enter and withdraw from these res-
tricts the potential explotation of future
members through a process of indebtness and
financial committments and the right to vote
is aquired on becoming a member and the
group of voters coincides with the group of
members. In the case of stale organizations
membership is not transferible and is not nor-
mally aquired by express decision. Moreover,
the cost of withdrawal is high and citizenship
is normally aquired through birth but the
right to vote is postponed until one comes of
age.

5. Neuotrality theorem

Robert J. Barro starts from Modigliani’s
hypothesis (1961) that an increase in debt will
affect the aggregate demand if this implies an
increase in the wealth received by domestic
economies, and concludes that in certain cir-
cumstances the future taxes necessary to fi-
nance the payment of interest on the debt
would involve a complete neutralization of
the direct, positive wealth effect.

Barro's analysis is defined as a model of
superimposed generations in which the pre-
sent generations are connected to future ones
by & chain of intergenerational operational
transfers and in which the issue of debt is as-
signed to transfers or to the reduction of
lump-sum tax for the present generation.

Buchanan (1976) flatly rejects Barro’s con-
clusions (also Felstein, 1976) on the grounds
that the assumptions the model is based on
are unrealistic.

In the first place there is a8 fundamental dif-
ference between Ricardo’s theorem and Ba-
rro’s model. The Ricardian proposal starts
from the assumption that the effecls on sa-
ving and consumption are invariable for any
one of the alternatives. Barro's proposal af-
firms that the issue of debt does not affect the
rate of consumption or saving.

For Buchanan one could only talk of a
neutrality result if, for every individual, the
profit from expenditure were the same as the
present value of future taxes. This hypotheti-
cal coincidence will never in fact occur. In
any case neutrality would be attained if the
effects on the consumer-savings structures in
both groups were balanced.

Buchanan end Roback (1987) are even clo-
ser to the hard-core of Barro’s work, which
assumes that there is no tax illusion. In the
private field and in terms of inlergenrational
relations, debt to finance common consump-
tion implies a decision to reduce legacies.

6. Notes in conclusion

Independently of the extensive theoretical
discussions concerning debt, it scems reaso-
nable to affirm that Buchanan's perpsective
of carrying the theme to the field of the real

gubernamentais sobre os individuos, € errOneo agregar ou contabilizar
compensatoriamente dereitos e obrigacions como se faria no balance
dunha empresa. E cando Lerner di que a débeda nacional non ten
acredor externo, porque uns cidadans débena a outros, esta eliminan-
do unha distincion fundamental entre organizacion estatal e socieda-
de, distincion que trascende o marco da débeda publica e que € funda-
mental para a convivencia democratica.

No caso de organizacions privadas a liberdade de entrada e saida
das mesmas limita unha potencial explotacion de futuros membros
mediante un proceso de endebedamento ¢ de compromisos financei-
ros. Na organizacion estatal a calidade de membro como dereito non
¢ transferible, e non se adquire normalmente por expresa decision.
Amais o custo de saida é elevado, xa que a condicion de cidadan vai
unida xeralmente a residencia. Por isto, a tentacion dalgin grupo dos
actuais membros de trasladar custos temporalmente vese reforzada
por esas circunstancias. Por outra parte, nunha organizacién privada
o dereito 6 voto adquirese coa condicion de membro e o grupo de
votantes é coincidente s6 de membros. Na organizacién estatal adqui-
rese a condicion de cidadan normalmente polo nacemento, pero derei-
to 0 voto, aprazase ata a madurez. Deste xeito o proceso de decision
estard sesgado cara Os intereses dos membros efectivamente partici-
pantes.

Na aproximacion macroeconomica de Lerneer e sucesivas, este
tipo de matizacions non son necesarias, a débeda piblica comporta
exclusivamente transferencia de rendas nas xeracions futuras e non
interesan para nada os dereitos individuais ou a diferencia de status de
beneficiarios do gasto, rendiiias de bonos e contribuintes.

5.— O Teorema da Neutralidade

O teorema clésico ricardiano da equivalencia entre tributacion e
débeda experimentou unha sorprendente reemerxencia na moderna
analise da politica econdmica. Este interese xurde en parte dos proble-
mas tradicionais dos efectos diferenciais do financiamento tributario e
por débeda con fins de politica macroeconomica e en parte, asemade,
polas cuestions que se refiren os efectos das obrigacions da futura
seguridade social sobre a actual acumulacion de capital. (Brenan e
Buchanan, 1987, p. 79).

Foi Robert J. Barro no seu polémico artigo titulado: «;Son os
bonos gubernamentais riqueza neta?™ (1974) quen cumpriu aquel pa-
pel, iniciando unha anélise da débeda publica baixo os condicionantes
metodoloxicos da chamada Nova Macroeconomia Clasica ou para-
digma das expectativas racionais. Como é sabido, o centro firme deste
programa de investigacion estriba na non relaxacion do postulado das
prediccions informadas da conducta racional; noutros termos,no pos-
tulado das expectativas racionais fundadas na maxima informacion,
suposto radicalmente contrario a conducta baixo ilusion fiscal.

Barro parte da hipétese de Modigliani (1961) de que un incre-
mento da débeda tera efectos sobre a demanda engadida se isto supén
un aumento da riqueza percibida polas economias domesticas. Tanto
en pleno emprego coma no contexto de non pleno emprego, un incre-
mento da riqueza individual traducese nunha expansion do consumo
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processes involved in political decision is co-  (compofiente da demanda engadida) fronte 6 aforro; de ahi un aumen-
mrectand ““h;‘ p’:"""‘ oﬂ‘l?tmno} to dos tipos de interese e finalmente un descenso da fraccion de pro-
individual behaviour, I any case the present  duCCiON destinado a acumulacion de capital. o 3
levels of debt, together with the important Resultaba polo tanto crucial determinar esa primeira cuestion de
questions posed by social security, are going  partida. Barro recolle os interrogantes de Tobin (1971) segundo os
to raise once more the broader question of  cales, ;como € posible que a sociedade, co novo artificio de endebedar-
jtscgeacrationeliinancistisiations se consego mesma, poda enganarse creendo que & mais rica? ;Acaso os
impostos adicionais necesarios para afronta-la carga de intereses non
reducen o valor doutras compofentes da riqueza privada? Dentro des-
ta lifia argumental, Barro constitie un modelo de analise, concluindo
que baixo certas circunstancias, os impostos futuros necesarios para
financia-lo pago de intereses da débeda, implicarian unha neutraliza-
cion total do efecto riqueza directo e positivo. Os bonos do goberno,
polo tanto, non constitllen riqueza neta e, xa que logo, os efeclos
fiscais que entrafian cambios das cantidades relativas de financiamen-
to con impostos e con débeda dunha determinada cantidade de gasto
publico non teran efectos sobre a demanda engadida, sobre os tipos de
interese e sobre a formacion de capital.

A andlise de Barro especificase a) coma un modelo de xeracions
superpostas nas que as vidas finitas non seran relevantes para a capita-
lizacion das débedas impositivas futuras, na medida en que as xera-
cions actuais estean conectadas coas futuras por unha cadea de trans-
formacions interxeracionais operativas (desde os vellos 6s mozos e
viceversa). b) A emision de débeda destinase a transferencias ou a
reduccion de impostos de suma fixa para a xeracion actual e, por isto,
os individuos poden usar estes fondos recibidos para compra-los titu-
los do goberno, co que non hai desprazamento do investimento priva-
do nin aumento dos tipos de interese.

Baixo estas condicions o modelo de Barro é mais amplo ¢6 da
simple comparacion de efectos entre débeda e tributacion xa que po-
den aplicarse 6 funcionamento do sistema de seguridade social no que
0s gobernos contraen obrigacions de pagos futuros sen asegura-la dis-
ponibilidade de fondos no periodo inicial.

Buchanan (1976) oponse frontalmente as conclusions de Barro
(tamén Felstein, 1976) partindo da irrealidade dos supostos do modelo
(mercado de capitais competitivo ou perfecto, conducta das persoas
coma se tivesen vidas infinitas, é dicir tendo vidas finitas pero con
motivacions dun legado interxeracional positivo e especialmente (o
defecto biasico, coma o teorema de Ricardo) de que se admite sen
discusion que as persoas con prevision perfecta capitalizan completa-
mente as débedas impositivas futuras.

A Buchanan continian a preocupalo as implicacions de politica
econdémica da teoria e matizada analise de Barro. Deste xeito, a) dis-
tingue entre a equivalencia ricardiana e a neutralidade de Barro, b)
desenvolve un modelo de votacion con dous tipos de individuos sen
ilusion fiscal para demostrar que a débeda ten consecuencias redistri-
butivas que algins votantes prefiren racionalmente débeda a impos-
tos, c) tenta verifica-la proposicion de que a emision de débeda que
redistribue rendas non é neutral respecto 0s aforros e 0s consumos
(Buchanan, Roback, 1987).

En primeiro lugar, hai unha diferencia fundamental entre o teore-
ma ricardiano e o modelo de Barro. A proposicion ricardiana estriba
na equivalencia de efectos entre débeda e tributacion como medios
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alternativos para financiar gastos publicos, € dicir, cos efectos sobre o
aforro e o consumo son invariantes para calquera das alternativas. A
proposicion de Barro vai mais alo, € mais forte e arriscada, xa que
asegura que a emision de débeda coma tal é neutral nos seus efectos
sobre as taxas de consumo e aforro.

Para Buchanan, incluso admitindo os supostos restrictivos de Ba-
rro, entre eles, que a débeda se destina a transferencias monetarias,
soamente se poderia falar dun resultado de neutralidade se os indivi-
duos son capaces de equilibrar ou iguala-lo valor actual da parte de
carga inducida da débeda que lles corresponde, coas transferencias
recibidas. Por isto que para todo individuo, os beneficios do gasto (en
forma de transferencias) sexan iguais 0 valor presente dos impostos
futuros. Esta imaxinativa coincidencia non se dara de feito, e algunhas
persoas experimentaran un incremento de riqueza neta, mentres para
outras resultara o contrario. Asi e todo a neutralidade conseguiriase se
os efectos sobre as estructuras de consumo-aforro en ambolos grupos
s€ compensasen.

Se a débeda se gasta en bens e servicios publicos (non en transfe-
rencias) as persoas terian que xulgar por si mesmas, Como consecuen-
cia do gasto, estan mellor ou peor. E, desde logo, se os fondos conse-
guidos coa venda de bonos se «malgasta nunha viaxe exotica 0 estran-
xeiro dos membros do Congreso» tédolos cidadans experimentaran
descensos netos na sua riqueza percibida. De calquera xeito os efectos
sobre o consumo e o aforro e a direccion de tales efectos non pode ser
prexulgada sen o coiiecemento da funcion de utilidade intertemporal
de cada un dos individuos.

Buchanan, Roback, (1987) sitilanse ainda mais preto do centro
firme do traballo de Barro: asume que non hai ilusion fiscal, que o
gasto financiado dos pais depende do benestar dos seus fillos, é dicir,
hai un legado positivo interxeracional. Supofiamos que cumplindose
eses requisitos se produce a neutralidade. Queda daquela unha pre-
gunta boiando no aire. ;Por que os gobernos se endebedan? Barro no
seu ultimo artigo de 1979 recofieceu que esta pregunta era importante,
ainda que, en opinion de Buchanan, acudiu a argumentos aplanadores
ou suavizantes de segunda e terceira orde nun intento de clarificar a
sia ambigiiedade que emerxe coma consecuencia da proposicion de
plena neutralidade.

No marco privado € en termos de relacion interxeracionais, a
débeda para financiar consumo corrente supon unha decision de redu-
cir legados. Neste sentido Drazen (1978) afirmaba que se as persoas
desexan reduci-los seus legados poden usar débeda publica para face-
lo, poden incrementa-lo seu consumo presente xa que 0s impostos
requiridos son cargas contra o consumo futuro.

Seguindo a Buchanan e Rocak supofiamos que na comunidade
existen dous conxuntos diferenciados de individuos. O conxunto A,
cun equilibrio intertemporal que encerra un legado positivo s seus
herdeiros e cesionarios e o conxunto B, cun equilibrio intertemporal
que non implica legados. (No teorema de Barro estas persoas non
existen, o conxunto B estaria baleiro). Coma inciso pddese indicar que
a institucion da débeda piblica positiva as persoas para deixar legados
negativos, o que non ¢ factible polo dereito que establece o chamado
beneficio de inventario nas herdanzas.
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Pddense analizar (como o fai Buchanan a Roback, 1987, p. 14 e
§5.) tres presupostos:

1. Un suposto de identidade total de circunstancias para o grupo
A e para o B. A tnica diferencia entre eles € a apuntada de que o
grupo A ten motivacions interxeracionais positivas e o B non as ten,
son cero ou negativas.

Ambolos dous conxuntos: a) pagan impostos no periodo corrente
e nos futuros iguais per cdpita, b) posien a mesma dimensién e espe-
ran ter igual nimero de descendentes, c) a débeda que se emite devol-
vese en forma de gasto publico de transferencias iguais per capita.

(Cal sera a conducta previsible de A e B asumindo a hipotese das
expectativas racionais? Evidentemente, o conxunto A comportarase de
acordo co axuste ricardiano e xerara os aforros suficientes para com-
pensa-lo valor actual da carga fiscal dos seus herdeiros. Manteran o
nivel de consumo acadado e aforraran as transferencias monetarias
que lles corresponden. O conxunto B polo contrario utilizara as trans-
ferencias para a expansion do consumo xa que non lle preocupa o
futuro. Nestes termos, o incremento da débeda, que sup6n un descen-
so no aforro publico, s6 se compensara na metade gracias 0 aforro
privado do conxunto A. Hai nesa parte un inevitable crowding-out
efectos secundarios sobre o tipo de interese. Neste contexto o teorema
de Ricardo e o de Barro non son vélidos, xa que con tributacién o
conxunto B non incrementaria o consumo e existiria plena neutralida-
de.

Pero, /cal sera a conducta previsible de A e B no momento da
toma de decisions, € dicir, no momento de vota-lo programa de finan-
ciamento con débeda? Evidentemente A, debido a que non gaiia nin
perde, non tera ningin incentivo para se opor 4 débeda. O grupo B
apoiara a débeda para reducir impostos correntes ou financiar progra-
mas de transferencia.

2. O segundo suposto formulado por Buchanan e Roback é idén-
tico 6 anterior, coa unica diferencia de que B non paga impostos. A
paga todolos impostos no periodo inicial e os seus fillos pagaran os
correspondentes no periodo futuro. Neste caso. A incorporara total-
mente O valor das anticipadas cargas futuras nas sias carteiras de
titulos experimentando un descenso da sia riqueza neta € o novo
aforro que a operacion fiscal conleva sera inferior 6 montante da
débeda. De feito producese unha transferencia de renda de A, que
paga impostos, a B que non os paga. Dado que A ten unha maior
propension 6 aforro agregado da economia.

Se supomos que s6 o conxunto A & posuidor do capital, a opera-
cion de débeda equivale a unha leva de capital sobre A. Neste caso, o
teorema de Ricardo e valido, pero o da neutralidade de Barro non, xa
que se reduce o aforro e polo tanto, o valor actual da corrente de
ganancias para o conxunto da economia.

Naturalmente en tal situacion o grupo A oporase a emision de
débeda, mentres que B apoiaraa. A débeda sera aprobada baixo dis-
tintos modelos de maioria en que o grupo B sexa mais numeroso co
grupo A. Asi e todo, abonda cunha pequena relaxacion co postulado
das expectativas racionais para que unha parte de A sufra ilusion
fiscal e asuma a votacion da débeda.

3. Suposto idéntico 6 primeiro pero no que B non ten descenden-
tes e ambolos A e B pagan os impostos do periodo corrente. Neste




caso, o grupo A realizard os axustes precisos nas siias taxas de consu-
mo ¢ aforro en caso de emision de débeda, pero o grupo B limitarase
a consumi-las transferencias. Evidentemente, neste suposto, non é va-
lido nin o teorema de Ricardo nin o de Barro.

6.— Notas de conclusion

Con independencia das extensas discusions tedricas sobre a débe-
da, parece razoable admitir que a perspectiva de Buchanan para leva-
lo tema 6 terreo dos procesos reais de decision politica, € acertada e
pode contrapesar operativamente os enfoques macroeconémicos e os
modelos supranacionais de comportamento individual. Amais de que
a débeda xera menos oposicion politica cos impostos, ¢ evidente que
enfoques coma a nova ortodoxia e modelos coma o de Barro, propor-
cionan certos efectos externos politicos (political spillovers) dunha ac-
titude mais permisiva en torno 6 endebedamento publico. Asi e todo,
o simple loxica de cuentifica-los gastos polos intentos e amortizaciéns
levara sen dibida os politicos e votantes a enfrontarse coa alternativa
de incrementa-los impostos ou reduci-los gastos. Tamén os efectos
redistributivos da débeda, non tan favorables as rendas baixas como
se pensaba, constituiran un factor decisivo. En todo caso, os niveis
actuais de debeda, canda as importantes cuestions da seguridade so-
cial, van reformular con profundidade a mais ampla problematica das
relacions financeiras interxeracionais.
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