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El TEOREMA DE ERUIVALENCIA RICARDIANA:
UNA PRESENTACION TEGRICA (x)

1. Introduceci on

Urs elementoc que cada vez con mas frecuencia
caracteriza las economi as modernas -tanto las
desarrclladas como las en vias de desarrcllo- es la
existencia del déficit fiscal. Asi, hay un creciente
interes por el estudic y la puesta en practicxs de
politicas gue lo controlen o eliminen, asi comc por el
estudio de los efectos del déficit en la demanda
agregada. Hay diferentes maneras de enfocar este Gltimo
punto, perc una que ha sucitado un gran debate es la
referida a las formas alternativas de financiamiento del
deficit,. En este trabajo analizaremos el planteamiento
de autores gque como Robert Barro, afirman que para el
nivel de demanda agregeda, no intereca i el gobierno
finantia sus gastos & través de nueva tributaciéon o a
traves de endeudamiento. En este sentidao, el
endeudamientos seris visto sdlo comoc un cambio en el

tiempo en que se aplica la nueva tributacién. En los

{X) Las siguientes paginas son  parte del  trabaio
presentado para optar por el gradc de Master en
Ecornomia, Univercsidad de Ottawa en Enerc de 1988.



siguientes parrafos veremos clal es el planteamiento
basico de esta =&legada neutralidad, cldales son sus
consecuencias para la teoria v politica macroecondmica vy

cukles son las principales criticas que ha recibido.

lLa visidn keynesiana tradicionsl sobre las finanzas
piblicas establece que para un nivel dado de gasto de
gobierna, la substitucidn de financiamiente a través de
impuestos por financiamientc & través de deuda pablica
tiene un efecto positive en la demanda agregada. Estao
ocurre porgue uwn incremento en la deuda publica ieplica
un  incremento en la riqueza percibida del publico. A su
vez, este incremento de rigueza iaplica un incremento del
consumc deseado con respecto al ahorra y esto lleva & un

incremento de la demanda agregada.

El llamado teorema de equivalencia ricardiana {TER),
contrario & la vislidn keynesiana tradicional, postula que
2l efecto del gasto publico es medido s6lc por su tamafio
vy no por la forma en que es financiado. Sea financiado
por  un incrementc de impuestos o emitiendc bonos, el
gfecto del gasto pdblico en la demanda agregada es el
mismo. Esto es asi porgue los consumidores, que se asume
son racionales, perciben que la deuda publica presente

implica nuevos iapuestos en el futurao,



Si gse emiten bonos para financiar un déficit, laos
consumidores saben gque el gobiernc necesitaréd nuevos
ingresos tributarios para pagar lozs intereses vy el
principal de esos bonos. Por esta razdén, un consumidor
racional tipico ahorrard todo el ingreso que reciba como
consecuencia de la emisidn de bonos. El consumidor sabr&
que el interés pagado en esos ahorroe y los zhorros
miemos, tendran que ser luego devueltos al gobiernoc en la
forma de impuestoas tanto para financiar los intereses dé
la nueva deuda pQblica como para repagar el principal.
Comoc consecuencia, el patrén de consumo de las famillias

no se alterara.

Por otro lado, si &1 gobierno financia su déficit
imprimiendo dinero, esto producird un incremento general
de precios tal gue la cantidad real de dinerc permanecerég
constante. 5Si se espera que nueve dinero sea emitido
regul armente, las familias -xgentes racionales— sabran
que sus tenecias reales de dinero van a reducirse. Ellos,
entonces, ahorrardn adel antandose & este impuesto
inflacidn para poder mantener sus tenencias reales de

dinero constantes.

Comoc resultado de los argumentos anteriores, 1los
partidarios del TER concluyen gque, mas alla de la forma
de financiamiento que tome el déficit, el efecto en la

ECOnOmi & es el mismo. Ass, el multiplicador del

“



presupuesto equilibrado seria siempre aplicable, Estsa
posicidn ha sido sostenida por diversps economistas desde
hace décadas. Por ejempla, Klein -en Y"The Keynesian
Revolution” (19&46)- describe comao el problema de 1a
neutralidad era discutidco en les 1930"s por el Macmillan

Committee.

2. LEs 1a Eaquivalencia Ricardiana?

Una digresion alrededor del nosbre apropiadoe para
este efecto de equivalencia es necesaria antes de
continuar. En la mayor parte de la literatwa, la
alegada neutralidad del financiamiento del sector pablico
es  llamada "Teorema de equivalencia ricardiana” porque
Buchanan, en 1974, recalcd que la posicidén de Robert
Barro -gque cono veremos mas adelante fue guien provocd ia
giscusieén del puntoc en los afRos 1970°s (Barrao, 1974)- no
erra  nueva, s5inc 86lo una reformulacion de ta de Ricardo.
Pero si bien es cierto que Ricardo describid claramente
2l hoy llamade teorema, también 1o ez gue & renglon

seguido lo rechazd.

Con respectoc a1 financiamients del gasto de
goblierne, Ricardo considerd las diferencias entre un
incremento tributaric vy dos distintas clases de

endeudamienta, v establecid que:



"Nuestra dJdecidida opinién es que, de estos tres
modos, debe darse la preferencia al primero... En
punto de economia, no hay verdadera diferencia entre
esps modosyl ya que veinte millones de wna vez, un
millén anual para siempre, & 1,200,000 libras por 48
anos, tienen exactamente el mismoc valor; pero las
personas que pagan los impuestos nunca lo estiman
ag2i, Yy por lo tanto no administran sus negocios
privados de acuerda con eso." (Ricardo, 1959: 4,
pagina 140).

Ern otras palabras, Ricardo percibié los distintos
métodos de financiamiento como equivalentes, pero también
reconoccid que los contribuyentes sufren de "ilusion
fiscal". GSiendo asi, el nombre de este efecto neutralidad
es wun tanto controvertido. El1  articulo titulade "The
Ricardian Non-equivalence Theorem" {(0°Driscoll, 1#77)
explica porgué Buchanan estaba equivocado cuando llamod
ricardiana la posicidn de Barro. También otros autaores
rechazan el uso del términc "Teorema de equivalencia
ricardiana”. James Teobin {1980), luege de analizar la
tecoria de Ricardo, argumenta que el "Neoc—-Ricardian
equivalence theorem" deberia ser renombradoc como el "Non-
Ricardian equivalence theorem” vy que la doctrina de
Ricardc deberia ser llamada "Ricardian non—egquivalence
theorem”. Del mismo modo, Feldstein {(1982) se refiere &
este efecto como "FPre—-Ricardian equivalence hypothesis or
proposition”. "Pre-Ricardian" porgque Ricardo no lo
respaldaba v proposicién o hipétesis antes gue teorema

para evitar la implicacidn gque es posible de ser probado
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y cierto. Sin embargo, la mayor:ia de autores llaman a

exte

etectc de neutral idad "Ricardian equivalence

theorem” y para facilitar 1las referencias, noscotros

haremos 10 aismo.

e

Alaunas Consecuencias de Politica

Sobre las consecuencias del TER para teaoria v

politica macroecondmica se han escritoc muchas paginas.

Algunas de lasz mds importantes, comoc lo subrayasen Tobin

{1980) vy Feldstein {(1982), son las siguientes:

{a)

El TER rechaza 1la vigién tradicional keynesiana
seglin  la cual una reduccion de impuestos vy/c  un
incremento en las transferencias del gobiernc
aumentan la demanda agregada. La visidn ricardiana
rechaza la eficacis de una politica fiscal
compensatoria financiada a través de un déficit, vy
sostiene que el efecto en la demanda agregada sera
el miemo cuando el déficit es financiado & traves
de impuestas vy cuandoc lco es a tiravés de

endeudamiento.

Ademas de ser inefectivo, el déficit plblico es

tamblén inocuo en tanto no produce un efecto de



id)

eviccioén {(crowding—-out) de la inversién privada o

pitraniera.

El TER establece que 1 peso de la deuda por gasto
publico corriente no puede ser transferidac a
generaciones futuras ya que el stock de capital no
sufrird eviccion por el déficit publico, Como dice
Jobin: "Ricardians belive that deficit spending is
futile in the short run and innocuous in the long

run.” {1980, pagina 52).

En relacién al efecto de saldos reales o efecto
Pigou, el TER establece que una permanente reduccion
en el nivel de precios, siguiendo a un déficit
financiado por emisidn monetaria, igualmente
incrementa el valor real de las abligaciones no
monetarias del gobierno vy el valor rexl de las

obligaciornes tributarias asociadas.

El TER establece que el multiplicador assoaciado & los
gastos en seguridad social vy transferencias del_
gobierno es igual a cero, en tanto los ashorros se
veridn incrementados en un monto equivalente yva que
las familias saben que la deuda publica en la gque se
incurre por esas transferencias ha de ser financiada

ert el futuroc.



En 1952, James Tabin planted las siguientes
reflexiones en torno & la cuestidn de si la deuda publica

debe ser considerada parte de la rigueza neta o no:

"whoeme es posible que une sociedad, meramente por el
mecanismo de incurrir en wna deuda contra si misma
pueda hacerse creer que s mds rica? dJdécaso los
impuestos adicionales que =on necesarios para pagar

los intereses no reducen el valor de otrozs
componentes de 1la rigueza privada? Impuestos
sdicionales sgbre los ingresos <Yalel propiedad

reducen, & una tass de descuento dada, el valor
presente de tal propiedad. Cuanto més zlta sea la
tasa impositiva para cumplir con escs  mayores
desembolsns, significa que &l estimulo en la demanda
privade derlvado del incrementc en el wvalor real de
la deuds ez compensado, al mencs en parte, por
cambioz en la riqueza privada que son desfavorables
&l gasto.” (1932, pagina 117).

Durante 1los 1960%°s, HRailey (19&62), Fatinkin (1963},
y Johnson {(1962) reformularon el problema. Bailey sostuvo
que era posible que tas familias wvean el déficit
financiado por emision de bonose como equivalente a
mayores impuestos porque sSu racionalidad 1es permitia
predecir los ingresos impositivaos futurcs que el gobiernc
necesitaria para pagar los intereses v eventualmente el
principal. Por otra parte, Patinkin destacé la necesidad
de comprender comt reaccionan las familias al valor real
de 1pe bonos emitidos por el gobiernc para poder
comprender el efecto rigueza. Finalmente, tenemcs que
Johnson reslizd una revisidén de la literatura sobre
teoria monetaria en la gue &afirFrmé que la deuda del

gobierno no debia ser considerada como parte de la



riqueza neta, dada la habilidad del gobierno para manejar
los recursos nacesarios para pagar el interés de su

deuda, es decir dada su capacidad de crear impuestos.

Sin embargo, no es hasts los 1970’5 que el problema
es actualizadoe, principalmente a través de un articulo de
Robert Barro (1974) en el Journal of Political Economy
titulade "Are Government Bonds Net Wealth?" En este
articulo, Barro anliza vy critica dos argumentos segln
los cuales la compensacidén de obligaciones tributarias
futurae paodrsia ser s6lo parcial. Luego, Barro presenta un
modele alternativo para probar que la compensacion es
completa, El primer argumento analizado tiene que ver con
la existencia de mercados de capital imperfectos, que
implican tacsas de descuento individuales diferenciales.
El argumento establece que dada la alta tasa de algunaos
individuoe, los impuestos para financiar la deuda del
gobierna no van & ser completamente capitalizados v,
entonces, unx emisién de bonos del goblerno implicara
algin efecto riqueza. Barro, sin embargo, prueba gue el
efecto rigueza sera poasitivo si y sélo si el gobierno es
mas eficiente que el sector privado en realizar este tipo

de prestamo,

CEl  segundo argumento, gue ez el m&s  interesante,
tiene gque ver con el conceplec de vidas Finitas. Este

arguments  supone que, dado el hecho gque la gente tiene



horizontes finitos, el pesoc de la deuda puede ser
transferidoc & generaciones futuras. Barro, sin embargo,
presenta wn modelo de '"generaciones sobrepuestas” en el
gue los individuos tienen vidas Ffinitas v  concluye que
las generaciones presentes actdan como i tuvieran vidas
infinitas. En este modelao, la generaclién presente esté
conectada con las gengracionss futuras por una cadena de
transferencias intergeneracionales. En otras palabras,
estdn caonectadas a traveés de legaedos., En el modelo de
Barroc, la utilidad marginal de cada individuo depende no
sl de su propic consumo, Sino también de la utilidad
marginal de szus descendientes inmediatos. Entonces, 1a
utilidad de cada generacidn depende indirectamente de 1a
utilidad de todas las futuras generaciones. Balo este
supuesto, la creacidén de deuda puablica genera un activo
para l& generaclidn presente vy un pasivo para las futuras.
La generacién presente rechazard la transferencisz en
poder de consumo de sus descendientes hacia ellos
incrementando sus legados en un monto tal que se aseguren
que sus descendientes no estén peor. El  legado estra
justamente compensaria el efecto positivo que la deuda

tuvo enn la generacién presente.

El articulc de Rarro provoct una reacclidn muy grande

vy de &1l en adelante cuslaguier discueidn sobre 1a
neutralidad tuvo necesaritamente que hacer referencia a

é¢1.
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El1 articulo fue criticado por Buchanan {(19748) vy
Feldstein (1976). Buchanan centra su critica en dos
puntos principalmente. El primero es la ambigua manera en
que BRarro establece la emisidén de la deuda pablica. En
particular objeta la forma en que Barro construye su
- modelo sin gobliernc vy luego sobreimpone la emision de
deuda piblica sin cambios compensatorios. El segundo
punto es que el andlisis de Barro es incompleto, Buchanan
argumenta que en el problema de la neutralidad hay dos
cuestiones diferentes: la primera es 2i las obligaciones
tributarias futwas son totalmente capitalizadas y la
segunda es, atn si lo son, s5i esto necesariamente implica
que la politica fiscal no tiene efecto en el gasto total.
Buchanan dice que BRarro omite completamente el punto qgue,
para establecer que el gasto se mantiene constante, no es
suficiente concentrarse en la capitalizacion de
impuestos. Los impactos diferenciales de tributacién vy
emisidén de deuda también deben ser considerados. Por
estas razones, Buchapan arqgumenta que el articulog de
Barro no seria tan relevante para la politica econdmica
como lo parecia. Adicionalmente, Buchanan menciona que
las conclusiones de Barro podrian ser obijetadas en el

terrenc de la constatacidn empirica.

Feldstein, pot suU parte, entatiza aque las

conclusiones de Barro reflejan los cruciales supuestos de

11



poblacién constante vy ausencia de crecimiento econémico.
Feldstein levanta esos supuestos y analiza dos casos: El
primerce cuando la tasa de interée real en la deuda del
gobierno (r) no es mayor gque la tasa de crecimiento
econdmico (@) y el segundo cuxndo la tasa de interés es
mayor que la tasa de crecimiento, es decir cuando r>g. En
ambos casog Feldstein concluye que los resultados de
Barro no se sostienen. Adicionalmente, Feldstein remarca
que para la mayoria de familiaz, las transferencias
intergeneracionales voluntarias e intencionales, e]
necesariamente toman la forma de un legado. En su lugar,
é=tas frecuentemente toman la forma de apoyc econémico
durante la nifez de aguellos gque eventualmente serian 1os
herederos. Parte de ese apoyo puede ser a través de ayuda
para finanaciar educacidn superior o alquna otra forma
similar de inversidn en capltal humanc. Consecuentemente,
la forma o naturaleza de la transferencia hariaz los

resultados de Barvro aun menos probables.

Rarro responde & estas criticas {1974%) analirando &1
misme los= dos casos planteados por Feldstein. De acuerdo
a BarrFo, si la tasa de interés es mayor que la tasa de
crecimiento, los resultados son directos e idénticos a
sSUES resultados originales. Barro argumenta gue los
resultados contrarios gque obtiene Feldstein son producto
de ury error al calecular el valor presente de las

obligaciones tributarias futuras. 8in embargo, Barro



concede que en el otro caso, efectivamente la emisidn de
deuda puede ser vista como rigueza neta y que puede,
entonces, incrementar la demanda agregada. 8in embargo,
ambos autores, Barroc vy Feldstein, estin de acuerdo en
que la posibilidad de una economia donde la tasa de
interés sea menor que la tasa de crecimiento es bastante

remota.,

Dtras criticas al modelo de Barro vienen de Tobin
{1980) vy Tobin vy Buiter 11980). Estas criticas estan
relacionades con  tres puntos principales: con 1a
hipétesis del ciclo de vida, con las restricciones de

liguidez v con el supuesto de impuestos & suma &lzada.

Con respecto a la hipotesis del ciclo de vida, es
clarc que =i el horizonte de los consumidores no va mas
all& de sus propios tiempos de wvida ©o =81 ellas
simplemente son indiferentes al nivel de vida de sus
descendientes, el posponer la carga tributaria a 1la
generact én sigulente incrementara el consumc de la

generacién presente. Sin embargoe, aun sl el horizonte de

los conzsumi dores fuera infinita, la cadena
intergeneracional que sSeqgun Rarro preservaria la
neutralidad, podria romperse por diferentes razones.

Algunas de é=ztas son las siguentes:



{al

{b)

(¢}

l.a generacidn presente puede preferir aumentar su
consumt sl sabe qgue alguna generacidén noc tendra

nifos 0 no serd lo bastante cuidadosa con ellos.

Como &algunas familias no tienen nifos o no son lo
bastante cuidadosas con ellos, éstas aumentaran su
consumo 31 tienen la oportunidad de posponer el pago
de 1la deuda. A nivel agregado, tomando en cuenta
este tipo de padres, &1 efecto en la demandsa

agregada sera positivoe.

De otro lado, también debemos considerar que el
legado que se deja a los hijos depende en cierta
forma de la riqueza de los padres vy no sélo de la
dote Qque los hijos van a afrontar. Entonces, el
legadc puede no variar aungue la dote futura lo

haga.

La cadena puede romperse también =i algunos padres
deciden gque el legado éptimo es negativo. Como ellos
no  pueden forzar esa situacidn, pueden decidir no
dejar ningan legado vy altn consumir mas si hay la
posibilidad de posponer impuestos. Esta situacion es
posible ei los padres consideran que, por &l natural
progreec social, sus hijos estaran en una situsacién

mucho mejor que la de ellos.
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Adicionalmente podemos buscar que dijo &1 propioc

Ricardo a1 recspecto:

"Seria dificil convencer & un hombre aque posee
20,000 libras, u otra cantidad cualquiera, que un
pago perpétuo de 350 libras anuales es una Carga
igual & un s6lc impuestc de 1,000 libras. Tendria
alguna vaga nocion de que la posteridad, vy no el,
pagaria las 30 libragy perc si dejs su faortuna a su
hije v le lega la carga de ese impuesto perpetuo
LEué diferencia hay entre gue le deje 20,000 libras
con &1 impuesto, o 192,000 sin ¢17 Este argumentc de
cargar a la posteridad con los intereses de nuestra
dewdsa, o de aliviarla de una parte de tales
intereses, 10 usan con frecuencia personas por 1o
demas bien informadas, pero confiesco que nc le
concedo ningan pesoc.’" {(1939:4, pagina 144).

Como podemos apreciar, Ricardoc fue muy clarc a1
rechazar este argumenta. Con respecto a las restricciones
de liguidez, loz criticos del TER nos dicen que, aun en
30Ci edades ProsSperas, las familias enfrentan
restricciones tanto de liguidez como de rigueza. Baljo
gstas circunstancias, la posibilidad de posponer el pago
de impuestos es atractiva para las familias. Adn si la
misma familia tiene que repagar estos impuestos mas

tarde, esta preferira aumentar su consumo abora.

La critica final estd referida & la forms en que se
toman los impuestos. Barro asume impuestos & suma alzada,
la que es demasiado simplista v cuando este supuesto es
levantado, podemos encontrar resultados contrarios a los

de Barrg por dos razones: Primero, si 1o impuestos sob



sobre la rigueza, ingresc, tamasnc de familia vy otras
caracteristicas individuales antes que sohre los
individuos, las exupectativas sobre impuestos futuros
depender an de las prapectativas sohire estas
caracteristicas también. Segundo, impuestos diferenciales

inducen a un comportamiento reducidor de impuestos.

Finalmente, un punto relacionado con el TER es el
efectc de los beneficios de seguidad social en la
demanda agiregada. ta hip6étesis del ciclo de vida isplica
que los heneficios de sequridad social reducen el monto
ahorrado durante logs afos de trabajic va que proveen de
ingresoc durante los afos de retiro. El TER establece, sin
embargo, que la disminucidén de ahorros durante las afios
de trabajoc se compensa por un incrementoc de ahorvos
producido por el descuento de impuestos. Muchos articulos
harn c=ido publicados scbre este tdépico. En realidad, la
literatura tanto teérica como empirica, es mids abundante
en esta &ea que en el problema de la neutralidad
prropiamente. FPor ejiemplo, Felds%ein (1974) presenta  un
andélisie tedrico centrado en £l impacto de la seguridad

social en la decisién simulténea del individuo sobre el

retirao v el ahorvro.
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4. Las Pruebas Empiricas

Sobre la constatacidn empirica de la neutralidad,
podemos decir que no hay consenso entre los autores. Se
han realizado diferentes estimaciones para demostrar si
pste efecto se da o no en la economia de los EE.UU., pero
los resultados son algunos & favor y otros en contra de
la neutralidad. Esto es asi por que no hay una sdéla
manera de especificar la o las ecuaciones vy por  que
eventualmente se hace usc de variables cuva construccion
ez aun motivo de discusidn, ejemplc de ellas es la
riqueza del sector privado vy el valor de mercado de la
deuda publica (1) . Algunos de los trabajos empiricos que
se han realizado son los de Tanner (1970}, Taylor {(1971),
Kachin {(1974), Yawitz v Mever (1976), Feldstein (1932),
Seater (1982), Seater vy Marianc (1985 vy Leliderman vy

Blejer (1983).

For ejemplo, Kochin analiza el efecto de incluir el
déficit del gobiernoc federal en la funcién de consumo.
Segurn sus estimaciones, se verifica que el deéficit del
gobierno influye negativamente en el consumo privado.
Por otra parte Yawitz y Meyer trabajan el consumo en

funcidén del ingresc vy la riquezs, separando ésta entre

{1) Ver por ejemplo los trabajos de Seater {(1981), de
Cox vy Haslag {(1984) y de Boothe vy Reid (1986) sobre
el valor de mercado de la deuda publica.
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bonos pablicos v otro tipo de rigueza. Para allas,’no se

verifica que los bonos no sean parte de la riguera neta.

Luego Feldstein analiza si el efecto de politicas
fiscales son contrarrestadas por las reacciones del
publico. Segun sus estimaciones, el gasto pablico puede
tener un gran efecto en el nivel de demanda agregadsa.

También tenemos a Seater que analiza =i los impuestos son

descontados, Yy 0o logra verificar totalmente S,
hipdtesis. Pero luego, en su trabajc conjunto con
Mariano, concluyen gue =i hay descuento. La lista es

interminable y como dijlimos inicialmente no hay consenso

sobre si la neutralidad se da en los hechos o no.

T Conclusiones

La falta de consensc en las pruebas empiricas nos
llevan a concentrarncs ain mads en los aspectos tearicos
envueltos =31] el problema de la neutralidad.
Adicionalmente, tenemos que en el caso de las pruebas con
resultadoe favorables 8 la neutralidad, el problema de la
causalidad debe ser planteado. Seqgun estas pruebas,
existiria neutralidad por qgue se chservae una correlacidn
negativa entre consumc privado vy déficit publico, daonde
la relacidn causal wva del déficit al consumo. E= decir,

por que hay un incrementc  {exogens) del déficit, los

i8



consumidores preveen mayores i{mpuestos en el futuroc vy
disminuyen su consumo ahora para poder pagar 505 nuevos
impuestos. Sin embargo, 1los mismos hechos pueden tener
otra explicacidn: B8i ocurre una recesion, el ingresc
disponible de las familias se verd reducido y por tanto
¢stas se veran obligadas & reducir su consumo. Rl mismo
tiempo, 1los ingresos tributarios del gobierno se veran
también reducidos y esto implicara un mayor deéficit. Asd,
tenemos que se observa un mayor déficit y oun  menor

consumc, aungue el primerc no cause el segundo.

A modo de conclusidn sd8lo podemcs hacer hincapié en
lo poco realistas que son los supuestos necesarios para
que se dé una completa neutralidad. Sobre todo el suponer
gue los agentes se comportan como si tuvieran vidas
infinitas Y el supocner una total ausencia de
restricciones de liguidez. Es més plausible pensar gue
los agentes no tienen perfecta previsién del futurc y gque
por lo tanto no realizardn un descuento total de las
obligaciones tributarias futuras. Esto supondria, sobre
nuevas bases axiom&ticas, constiruir une teoria

alternativa. @Queda asi una tarea por hacer.
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