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Las paradojas econémicas representan realidades, comportamientos y/o resultados

que pueden parecer incompatibles con el sentido comun, o que en alguna medida
refutan la 16gica aparente, llevando a resultados contrarios a los previsibles a simple
vista. La comprensién de su légica e implicaciones tltimas requiere de la incorporacién
de todas las circunstancias que pueden incidir en las mismas, en especial, las relativas

a los comportamientos contraintuitivos de los agentes econdmicos ante cambios

en las circunstancias.

Una caracteristica comdn a muchas de las paradojas es que resultan contrarias y parecen
erréneas para gran parte de la gente, pero es la reflexién avanzada de algiin economista,
que normalmente da el nombre a la misma, la que incorpora tanto el contexto como las
implicaciones mds dindmicas acerca de los resultados dltimos, siendo capaz de dar la mejor
respuesta al interrogante o problema planteado. La paradoja es algo que en apariencia

es incorrecto pero que no lo es, como en su dia dijo Alfred Marshall: 7oda frase breve
acerca de la economia es intrinsecamente falsa, que no deja de ser una paradoja acerca

de la complejidad de nuestra disciplina.

Llegados a este punto, es obligado reconocer la oportunidad que nos otorgé la decana

del colegio y directora de la revista Economistas, la profesora Amelia Pérez Zabaleta, de
desarrollar esta excursion intelectual de profundizar en las paradojas econdmicas a través
de las visiones que algunos economistas desarrollaron en el pasado, y que los autores de los
distintos trabajos han revisado y actualizado a los efectos de identificar sus implicaciones
vélidas, mds actuales y relevantes.

Los articulos de este nimero monogréfico sobre paradojas son bastante diversos, pero a
su vez las paradojas desarrolladas por los diferentes autores se pueden agrupar en varias
categorias a los efectos de facilitar su lectura.

— Las paradojas institucionales y politicas, que se refieren a situaciones en las que
las restricciones de esta naturaleza conllevan unos resultados subéptimos con relacién
a los que de seguir estrictamente las consideraciones econdmicas se podrian alcanzar.

— Las paradojas financieras, con reflexiones acerca de que las acciones orientadas a generar
seguridad a corto plazo pueden provocar el efecto contrario de multiplicar la inestabilidad
y vulnerabilidad a medio y largo plazo a través de la complejidad de las interacciones entre
las variables y los efectos indirectos de sus variaciones.

— El epigrafe de las paradojas tributarias recoge situaciones entre otras, en que los
impuestos tienen un diseno contradictorio con los principios constitucionales esenciales
son trasladados a terceros por sus obligados al pago o cuando se invierte la relacién directa
entre aumentos de los tipos y la recaudacion.

— El apartado de las paradojas de los incentivos se refiere a los efectos contraproducentes
e imprevistos de determinadas medidas consecuencia de las respuestas conductuales y



estratégicas de los individuos a los cambios en dichos incentivos, como el abaratamiento
de costes o los beneficios establecidos. La consecuencia es que el resultado final obtenido es
exactamente el contrario al buscado, y en vez de solucionarse el problema se acaba agravando.

— El dltimo grupo de paradojas es el de las limitaciones derivadas del desacople entre
los indicadores y los resultados reales, entre otras razones por la incidencia de los
sesgos de medicién, la sobrevaloracién de la realidad o la aversién a la ambigiiedad.
Como consecuencia, las decisiones no siempre cumplen los principios de racionalidad,
especialmente en contextos de incertidumbre y riesgo.

Migracion: la paradoja del interés adverso es el contenido del trabajo de José Antonio
Alonso, catedrético de la Universidad Complutense de Madrid, que aborda la
contradiccién entre la teorfa econémica, que predice grandes beneficios de la migracion
internacional, y la realidad de politicas migratorias restrictivas. Esta discrepancia se debe
a que los modelos tradicionales no incorporan ciertos costes sociales percibidos, como la
potencial congestion de servicios publicos o el posible deterioro de la cohesién social, que
son mds visibles e inmediatos que los beneficios a largo plazo. Como resultado, los grupos
sociales pueden oponerse a politicas liberales de migracion con el consiguiente rechazo
politico. La paradoja del interés adverso indica que cuanto mayores son los beneficios
potenciales, mayores son también las tensiones politicas que dificultan su implementacién.
La solucién pasa por acuerdos internacionales que permitan superar estas dificultades.

La paradoja de Coase sobre la regulacion de los mercados es analizada por Francisco Cabrillo,
catedrdtico de la Universidad Complutense de Madrid, y se centra en la potencial
contradiccién e incoherencia de defender una fuerte regulacion en los mercados
econdmicos y, al mismo tiempo, postular la ausencia de regulacién en el mercado de ideas.
El autor revisa los argumentos tradicionales a favor de la regulacién, como los fallos de
mercado o la asimetria de informacién, pero critica su desigual aplicacién a los distintos
tipos de mercados, abriéndose un debate sobre la propia intervencién puiblica. Ademds,
cuestiona el papel del paternalismo en la regulacién econémica, basado en la idea de que
el Estado puede tomar mejores decisiones que los individuos. Finalmente, el articulo
sugiere que esta paradoja refleja una inconsistencia entre los principios preponderantes
entre el pensamiento econémico y politico contempordneo, dado que la libertad es
positiva tanto en la competencia entre ideas como en el resto de mercados.

La paradoja de los anticomunes es aplicada a la economia espafiola por Daniel Lacalle,
economista-jefe de Tressis, rescatando el concepto de tragedia de los anticomunes,
desarrollado por Michael Heller, para explicar una situacién en la que existen

demasiados derechos de exclusion sobre un mismo recurso, lo que impide su uso
eficiente. A diferencia de la tragedia de los comunes (sobreexplotacién), en este caso el
problema es la infrautilizacién de recursos. Aplicando este marco a la economia espafola,
el autor sostiene que la fragmentacién institucional, la excesiva regulacién y la multitud
de organismos con capacidad de veto han generado una situacion de bloqueo econémico,
con proyectos viables que quedan paralizados durante anos debido a la complejidad



administrativa y la superposicién de competencias entre distintas administraciones. El
resultado de este sistema es una economia con recursos infrautilizados, baja productividad,
menor inversién y un elevado desempleo estructural, que necesitaria para revertirlo de un
programa estructural de simplificacién regulatoria

y coordinacién institucional.

El desarrollo de Juan Manuel Lépez Zafra, profesor de la Universidad CUNEEF, se centra
en Cournot, inteligencia artificial y la paradoja del drbitro, que analiza el mercado de
inteligencia artificial desde la teoria del oligopolio de Cournot, caracterizado por pocos
competidores y altos costes de entrada. En este contexto, la regulacién —especialmente
la Ley de Inteligencia Artificial de la UE—- introduce costes de cumplimiento que actiian
como barreras de entrada para nuevos competidores, mds ain cuando es un sector con
elevados costes fijos. La paradoja del 4rbitro consiste en que una regulacién disefiada
para proteger a los usuarios puede, en la prictica, beneficiar a las empresas grandes y
consolidadas, al dificultar la entrada de nuevas empresas mds pequenas. Esto refuerza la
concentracion del mercado en lugar de fomentar la competencia. El articulo también
introduce la posible transicién hacia dindmicas de competencia tipo Bertrand (precio
cercano al coste), impulsada por modelos mds baratos, especialmente de origen chino.

Las paradojas de la igualdad son defendidas desde una perspectiva liberal por

Lorenzo Bernaldo de Quirds, académico del Cato y presidente de Freemarket. Este autor

se centra en las contradicciones que surgen cuando se persigue la igualdad de resultados en
lugar de la igualdad ante la ley, planteando que la desigualdad es una condicién inherente
a la naturaleza humana, que favorece la especializacién, la cooperacién y el progreso
econdmico. Su tesis es que la igualdad de resultados no solo es inalcanzable, sino también
perjudicial, pues tiende a generar sociedades menos dindmicas y mds burocratizadas, ya
que intentar imponer igualdad material requiere una intervencién constante del Estado en
la vida econémica y social, lo que reduce la libertad individual, distorsiona los incentivos,
reduce la acumulacién de capital y ralentiza el crecimiento econémico.

El espejismo de la estabilidad: no linealidad, caos y fragilidad financiera es el contenido
del trabajo de Pilar Grau, catedrdtica de la Universidad Complutense, que analiza
cémo los periodos de estabilidad econdémica pueden ocultar una acumulacién de riesgos
que desemboca en crisis financieras. En sistemas complejos, las interacciones entre

los comportamientos agregados de los distintos agentes generan complejas dindmicas
de cardcter no lineal que hacen dificil anticipar cambios bruscos. La estabilidad
aparente puede incentivar comportamientos de mayor riesgo, como el aumento del
apalancamiento, lo que incrementa la vulnerabilidad y la fragilidad del sistema. Este
fenémeno se relaciona con la idea de Minsky de que la estabilidad genera inestabilidad.
El articulo destaca la importancia de entender el riesgo como un fenémeno endégeno,
generado por las interacciones dentro del propio sistema y no solo como resultado

de shocks externos, con las consiguientes necesidades de nuevos enfoques en gestién

del riesgo.



La paradoja monetarista es el eje del capitulo de Miguel Cuerdo Mir, catedritico de la
Universidad Rey Juan Carlos, que analiza la relacién entre politica monetaria y tipos de
interés desde la perspectiva de la paradoja monetarista formulada por Milton Friedman.
La idea central es que los efectos de la politica monetaria son temporales y dependen de
expectativas. En el corto plazo, una expansién monetaria puede reducir los tipos de interés
gracias al aumento de liquidez (efecto liquidez). Sin embargo, en el medio y largo plazo,
esta misma politica aumenta las expectativas de inflacidn a futuro, lo que lleva a una
subida de los tipos nominales a través del efecto Fisher. Por tanto, una politica destinada a
mantener tipos bajos puede terminar aumentando los tipos. El autor contrasta esta visién
con el enfoque keynesiano, que otorgaba menor importancia a la politica monetaria, y
destaca como la teoria monetarista cambié la forma de entender la estabilidad econémica.

La paradoja del reswitching: por qué el ahorro si importa es el argumento del articulo de
Juan Ramén Rallo, profesor de la Universidad de las Hespérides, que revisa la denominada
paradoja del reswitching, surgida en el contexto de las Controversias del Capital de
Cambridge en los afios sesenta. Segun esta paradoja, una misma técnica productiva
puede ser seleccionada tanto con tipos de interés altos como con tipos bajos, lo que
rompe la relacién tradicional entre tipo de interés e intensidad de capital. Si esto fuera
cierto, pondria en duda el papel del ahorro como motor del crecimiento econémico.

El autor argumenta que esta paradoja surge por una medicion incorrecta del capital, ya
que la teoria tradicional no incorpora adecuadamente el papel de la financiacién como
factor productivo. Introduciendo este elemento —la financiacién como compromiso
temporal de recursos— se restablece la légica econémica: cuando los tipos de interés
bajan (mds ahorro disponible), se favorecen técnicas mds intensivas en capital y mds
productivas. Su conclusién es que la paradoja es mds aparente que real, y que el ahorro
sigue desempefiando un papel central en la acumulacién de capital, la productividad y el
crecimiento econémico.

La paradoja de la incidencia impositiva planteada por Fernando Pinto, profesor de la
Universidad Rey Juan Carlos, es una situacién en la que la carga real econémica de

un impuesto no es soportada por su obligado legal a pagar sino que es trasladada total

o parcialmente a terceros en funcién de las elasticidades relativas de los mercados en

los que se opera. Asi, un impuesto cuyo sujeto pasivo formal sean las empresas puede
trasladarse a los consumidores mediante elevaciones de los precios y/o a los trabajadores
mediante contracciones de sus salarios. Como resultado resulta obligado distinguir entre
la incidencia formal (legal) y la incidencia real (econémica) de los distintos impuestos a
los efectos del planteamiento y diseno de las diferentes politicas fiscales, destacando la
necesidad de considerar estos efectos antes de implementar impuestos.

Las paradojas fiscales desarrolladas por Rafael Ortiz Calzadilla, catedrético de la
Universidad Complutense de Madrid, se refieren a situaciones en las que el diseno
de los impuestos entra en contradiccidon con los principios tedricos y constitucionales
que deberian regirlos. El autor sostiene que las reformas fiscales en Espafia han sido



incompletas, ya que se han centrado exclusivamente en incrementar los ingresos publicos
(priorizando el principio de suficiencia), con lo que se gravan incluso supuestos concretos
donde no se manifiesta realmente capacidad econémica, lo que vulnera principios
constitucionales esenciales, como la igualdad, la progresividad o la no confiscatoriedad,
recogidos en el articulo 31 de la Constitucién Espafiola. Como resultado la presién fiscal
puede resultar desincentivadora para la actividad econémica y fomentar comportamientos
como el fraude o la deslocalizacién.

La paradoja de Laffer invocada por Juan E. Iranzo, catedrético de la UNED, se refiere a la
curva de Laffer que describe la relacién entre tipos impositivos y recaudacién fiscal, cuyo
cardcter no es lineal, ya que a partir de cierto nivel, un aumento de los impuestos puede
reducir la recaudacién al desincentivar la actividad econémica o fomentar la evasién.

El articulo revisa los fundamentos tedricos que destacan que la optimizacién del tipo
impositivo depende de factores como la elasticidad de la base imponible o la movilidad
del capital, y recuerda los ejemplos de las reformas fiscales de los ochenta del pasado siglo
de Estados Unidos o Reino Unido para probar la tesis de que bajo determinados supuestos
y contextos es posible aumentar la recaudacién tributaria reduciendo los tipos impositivos
aplicados.

La paradoja de la competencia fiscal es el trabajo conjunto de los profesores de la URJC
Alfredo Cabezas y Maria Luisa Recio 'y del profesor de la UNED y coordinador de este
ntmero Gregorio Izquierdo, que cuestiona la consideracién negativa que algunos otorgan
a la competencia fiscal por la restriccién que puede suponer sobre los ingresos publicos

y sobre la equidad del sistema, en cuanto los factores productivos con menor movilidad
pueden acabar soportando una mayor carga tributaria. La competencia fiscal, que en
ocasiones se denomina bajo el sinénimo de la corresponsabilidad fiscal, puede mejorar de
la eficiencia del gasto publico. Una realidad importante es que como no existe un modelo
fiscal 6ptimo universal, la competencia fiscal puede contribuir a un mayor ajuste entre
politicas publicas de gasto e ingreso y las preferencias ciudadanas, evitando fallos publicos
como los de los gobiernos que posibilitan un crecimiento excesivo y descontrolado del
gasto publico.

La paradoja de Jevons y sus implicaciones actuales es el argumento del trabajo de Estrella
Trincado Aznar, catedrética de la Universidad Complutense, que analiza la paradoja
cldsica de Jevons, que establece que las mejoras en la eficiencia en el uso de un recurso no
reducen necesariamente su consumo total, sino que pueden aumentarlo en la medida que
se manifiesta una reduccion en su coste que estimula la demanda. El fenémeno central es
el conocido como efecro rebote que se observa en multiples dmbitos: energfa, transporte,
tecnologia o agricultura. Por ejemplo, una mejora en la eficiencia energética puede
abaratar el consumo, lo que incentiva un mayor uso del recurso y de otros productos
relacionados. El articulo destaca que la magnitud del efecto depende de la elasticidad de la
demanda. También sefiala que la eficiencia tecnoldgica debe complementarse con politicas
adicionales (impuestos, regulacién) para evitar un aumento del consumo total.



La paradoja de los incentivos: efectos (indeseados) en la economia es el contenido del trabajo
de Juan Luis Jiménez, profesor de la Universidad de Las Palmas de Gran Canaria, parte
de la tesis fundamental de que los individuos responden a incentivos, que cuando es
ignorada por las politicas publicas genera el efecto backfire, de resultados inesperados o
incluso contrarios a los objetivos perseguidos. El autor ilustra este problema con diversos
ejemplos histéricos y empiricos, como el famoso efecto cobra, donde una politica destinada
a reducir el nimero de serpientes acab6é aumentindolo debido a la respuesta estratégica
de la poblacién. También analiza casos contempordneos relacionados con politicas de
drogas, educacion o migracién, donde la falta de consideracién de los incentivos genera
consecuencias indeseadas. El articulo destaca la importancia del andlisis causal riguroso
en el diseno de politicas putblicas, subrayando que no basta con observar correlaciones.
Ademds, insiste en la necesidad de evaluar las politicas antes y después

de su implementacién para asegurar un uso eficiente de los recursos ptiblicos.

La paradoja de la proteccion contractual: proteger al débil de hoy excluye al débil

de manana es el eje del articulo de Benito Arruniada, catedrético de la Universidad
Pompeu-Fabra, que analiza cémo determinadas politicas destinadas a proteger a los
agentes mds vulnerables en contratos vigentes —especialmente en el mercado del alquiler—
pueden generar efectos contraproducentes a medio y largo plazo, ya que benefician a
unos pocos en el presente a costa de perjudicar a muchos en el futuro. La intervencién
del legislador o de los tribunales, mediante medidas como limitaciones de precios,
prérrogas obligatorias o dificultades para ejecutar contratos, puede proporcionar un
alivio inmediato y visible a los actuales beneficiarios (como arrendatarios protegidos).

Sin embargo, estas medidas alteran la seguridad juridica, es decir, la confianza en que

los contratos se cumplirdn segin lo pactado. Como consecuencia, los propietarios
incorporan ese mayor riesgo en su comportamiento: suben precios, exigen mds garantias o
directamente retiran viviendas del mercado. Esto provoca una reduccién de la oferta y un
endurecimiento de las condiciones de acceso. El resultado es que los potenciales usuarios
futuros —especialmente los més vulnerables— se ven excluidos del mercado o tienen peores
condiciones, por lo que la solucién pasa por ayudas publicas directas o aumento de la
oferta, en lugar de intervenir retroactivamente en contratos.

La paradoja de la prediccion econdmica que es planteada conjuntamente por Ana M.
Lépez Garcia, Milagros Dones Tacero 'y Daniel Rodriguez Asensio, miembros del Instituto
Universitario L. R. Klein, se centra en la paradoja central de la prediccién econémica,
que es imprescindible para la toma de decisiones, pero genera desconfianza debido

a sus errores. La economia, al ser una ciencia social, se enfrenta a un alto grado de
incertidumbre y complejidad. Los autores argumentan que muchas criticas surgen

por expectativas poco realistas de precisién. Las predicciones deben entenderse como
estimaciones probabilisticas basadas en supuestos, no como certezas. Ante ello, se propone
un uso responsable de la prediccién, basado en escenarios, transparencia y comunicacién
clara de la incertidumbre. Ademds, se sugiere evaluar las predicciones no solo por su
acierto puntual, sino por su utilidad para mejorar decisiones.



El articulo Allais y Ellsberg: riesgo, ambigiiedad y limites de la racionalidad, escrito por
Maria Blanco Gonzdlez, profesora de la Universidad San Pablo CEU, examina las
paradojas de Allais y Ellsberg, que cuestionan los fundamentos de la teorfa de la utilidad
esperada. Allais demostré que las decisiones reales de las personas no siempre cumplen

los axiomas de racionalidad, especialmente cuando interviene la certeza. Por su parte,
Ellsberg mostré que los individuos distinguen entre riesgo (probabilidades conocidas)

y ambigiiedad (probabilidades desconocidas). Estas evidencias indican que los modelos
tradicionales simplifican en exceso la realidad, al asumir que los individuos pueden asignar
probabilidades a todos los eventos. El mundo real, en cambio, estd lleno de incertidumbre
irreductible. El articulo concluye que la economia debe incorporar esta aversion a la
ambigiiedad en sus modelos y adoptar una mayor humildad epistémica que reconozca

las puntuales limitaciones de los modelos probabilisticos.

La Paradoja de Easterlin y asimetria del ciclo econdmico es el contenido del articulo de
David Patino Rodriguez, profesor de la Universidad de Sevilla, segtn la cual el crecimiento
econdémico no se traduce necesariamente en mayores niveles de bienestar subjetivo.
Aunque a nivel individual la renta estd positivamente relacionada con la felicidad, esta
relacién desaparece o se debilita cuando se observa la evolucién del bienestar subjetivo

a largo plazo en un pais. Ante esta circunstancia se propone una reinterpretacion

basada en la asimetria del ciclo econdmico: mientras que las fases de expansion generan
mejoras moderadas en el bienestar, las recesiones provocan caidas mucho mds intensas y
persistentes. Esto se relaciona con la teoria de la aversién a las pérdidas de la economia
conductual, segtin la cual las pérdidas afectan mds que las ganancias equivalentes.

Como consecuencia, el crecimiento promedio puede no traducirse en mayor bienestar
agregado si estd acompanado de crisis profundas, ya que las recensiones tienen un
impacto mayor (asimétrico) que las expansiones. El articulo concluye que la estabilidad
macroecondmica, y especialmente evitar recesiones, es mds importante que maximizar el
crecimiento medio, lo que lleva a la necesidad de que la politica econémica priorice

la estabilidad sobre el crecimiento.

*okk

No podemos terminar esta introduccién sin dejar de reconocer el riguroso trabajo
desarrollado por los veintidds autores. La lectura de los dieciocho articulos no solo

puede servir de estimulo intelectual, para todos aquellos que hemos abrazado la Economia
como profesién, sino que también intenta ser una lectura inspiradora paras las nuevas
generaciones, que se plantean una visién de nuestra disciplina mds cercana a la realidad,
que no renuncia a ser Gtil y amena, ya que la gran paradoja de la Economia no es otra que
es una ciencia social, que a su vez es una tecnologfa disruptiva, de cémo la humanidad

a lo largo del tiempo ha satisfecho sus necesidades, innovando productos y procesos, y
generando la alquimia del crecimiento econémico o mejora del nivel de vida gracias a su
capacidad de gestionar los recursos disponibles en cada realidad temporal y/o espacial.

Gregorio Izquierdo Llanes
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El articulo indaga en la contradiccién existente entre unos mode-
los tedricos que predicen mejoras notables de bienestar agregado
asociadas a la migracién internacional y la realidad de unas poli-
ticas migratorias que adoptan un creciente tono restrictivo. Ello
conduce a la consideracién de algunos componentes de coste
(no necesariamente econémicos) que los modelos convencionales
de estimacién del impacto de la migracién no contemplan. La
incorporacion de esos componentes conduce a un resultado para-
ddjico: cuanto mayores son los potenciales beneficios de bienestar
asociados a la migracién, menos probable es que se produzca
un acuerdo liberalizador entre los paises implicados. El articulo
termina con una ilustracién empirica que respalda la presencia

de esta paradoja.

Migracién, Politica migratoria, Movilidad laboral internacional,

Bienestar agregado, Acuerdos laborales internacionales.

Una de las consecuencias del proceso de globalizacién
que suscita mds sensibilidad politica es el aumento de
las presiones migratorias. De acuerdo con Naciones
Unidas, en 2024 habia alrededor de 304 millones de
personas con la condicién de migrantes, lo que supone
en torno al 3,7% de la poblacién mundial. Este por-
centaje no parece excepcionalmente alto, especialmente
si se compara con la proporcién que suponen en el PIB
otras transacciones transfronterizas, como el comercio
o la inversién. Sin embargo, la relevancia social y poli-
tica de la migracién va mds alld de las cifras, ya que no
remite a factores inertes, sino a personas, a agentes con
derechos individuales y autonomia de decision, seres
con capacidad de transformar la realidad en la que

operan, tanto de los paises de origen como de destino.

La teorfa econémica predice que la migracién inter-
nacional conduce a una mejora de la eficiencia global,
en la medida en que permite a las personas desplazarse

The article explores the contradiction between theoretical models
that predict substantial aggregate welfare gains from international
migration and the reality of migration policies that are increasingly
restrictive in tone. This tension leads to the consideration of certain cost
components (not necessarily economic) that conventional models used
to estimate the impact of migration tend to overlook. Incorporating
these components yields a paradoxical result: the greater the potential
welfare gains associated with migration, the less likely it is that a
liberalizing agreement will be reached among the countries involved.
The article concludes with an empirical illustration that supports the

existence of this paradox.

Migration, Migration policy, International labour mobility, Aggregate
welfare, International labour agreements.

desde donde son menos productivas (economias en
desarrollo con abundante mano de obra) hacia donde
lo son mds (economias desarrolladas con escasez de
fuerza de trabajo). La migracién, ademds de atenuar las
diferencias salariales entre paises, se configura entonces
como un factor de desarrollo para los propios paises
implicados, asi como para los propios migrantes y sus
familias (Hatton y Williamson, 1998, 2009; Jaumotte
y cols., 2016). Esta conclusién es confirmada por
aquellos estudios que han tratado de cuantificar las
ganancias de bienestar global que podrian derivarse
de un mundo sin fronteras. Hasta el punto de que
un reconocido experto llegé a considerar la migracién
como un billete de un billon de délares tirado en la acera
(Clemens y cols., 2011).

Dado este efecto positivo, cabria esperar que los paises
favoreciesen con entusiasmo la movilidad interna-
cional del trabajo, pero lo que observamos es justa-
mente lo contrario: un mundo de severas restricciones
regulatorias a la migracién (Ruhs, 2015). La falta de



correspondencia entre la teorfa y la realidad apunta
a que los modelos sobre el impacto de la migracién
pueden estar dejando de lado algunos componentes de
coste asociados a la migracidn, que sin embargo inciden

sobre las reacciones sociales al fenémeno (Borjas, 2015).

Este articulo pretende ahondar en esa carencia. De
forma mds precisa, se pretende explicar por qué los
paises rechazan un régimen migratorio mds liberal a
nivel internacional, pese a los potenciales beneficios
que ese cambio podria encerrar. El punto de partida
de esta reflexién es un modelo estratégico de decisién
y dindmica migratoria construido en Alonso y Santos
(2020), que en esta ocasién se presentard desprovisto de
su fundamentacién matemdtica, apelando a la intuicién
de los lectores.

Se parte de asumir que toda politica (rambién la migra-
toria) es el resultado de la aritmética de los intereses
promovidos por los diversos sectores sociales implicados
(en especial, de aquellos que tienen mayor capacidad de
decisién), que toman en cuenta los costes y beneficios
que les deparan cada una de las opciones en juego. Asi
pues, si los paises se resisten a liberalizar la migracién
es porque piensan que una mayor movilidad humana
puede ser fuente de costes (no necesariamente econé-
micos) que no estdn previstos en los modelos al uso.
Esos costes pueden ser mds visibles, inmediatos y con-
centrados que los beneficios derivados de la migracién
(aunque estos ultimos puedan ser en el largo plazo de
mayor dimensién), alimentando la reaccién restrictiva
de amplios sectores sociales. En el modelo base de este
articulo, esos costes estdn asociados a los problemas
de congestidn en el acceso a los servicios sociales y los
relacionados con el deterioro del capital y la confianza
social que puede generar la llegada de poblacién fordnea

(cuando el proceso es masivo y rdpido).

En estas condiciones, cuando se consideran tanto
ganancias como costes, el juego estratégico conduce
a un resultado paradéjico —al que hemos denomi-
nado la paradoja del interés adverso (Alonso y Santos,
2020)—: cuanto mayores son las ganancias potenciales
de bienestar asociadas a la liberalizacién migratoria,
mis dificil resulta para las naciones alcanzar un acuerdo
favorable a la movilidad humana. El argumento se

basa, por una parte, en los efectos que los diferenciales

salariales entre paises tienen sobre el volumen de pobla-
cién dispuesta a desplazarse, la proporcién de mano
cualificada en su seno y el efecto sobre los costes (no
necesariamente econémicos) del proceso liberalizador.

El articulo se estructura en siete secciones adicionales a
esta introductoria. La seccién 2 revisa la literatura sobre
los beneficios de bienestar asociados a la migracién;
en la seccién 3 se revisan las bases teéricas del modelo
convencional y sus desajustes; en la seccién 4 se pre-
senta la légica del modelo propuesto; la seccién 5 estd
dedicada a comprobar el pobre panorama de acuerdos
internacionales sobre migracidn; la seccién 6 aporta
algunas evidencia de la paradoja del interés adverso vy,
finalmente, en la seccién 7 se hace un breve balance.

Como se ha sefialado, la teorfa econdmica ofrece argu-
mentos s6lidos para pensar que la eliminacién de las
restricciones a la inmigracién es una fuente importante
de ganancias de bienestar agregado. Diversos estudios
han tratado de calibrar la magnitud de estos beneficios
en el caso hipotético de libre circulacién de personas.
Los primeros trabajos sobre este tema (como Hamilton
y Whalley, 1984, o Moses y Lettnes, 2004) aplicaron
modelos estdticos de equilibrio parcial, suponiendo
plena movilidad laboral. Las estimaciones de beneficios
fueron llamativas: en el primer estudio, el PIB mundial
podria duplicarse como consecuencia de la libre migra-
cién; y en el segundo, el aumento de la eficiencia global
podria situarse, en el escenario mds conservador, entre
el 6y el 47% del PIB mundial. Aunque el supuesto
de plena movilidad laboral es poco realista, una parte
sustancial de los beneficios se alcanzaba en los primeros
pasos de la liberalizacién.

Otros estudios posteriores confirmaron esta linea de
resultados. Por ejemplo, Iregui (2005) utilizé6 un modelo
estdtico de equilibrio general aplicado (EGA) con comer-
cio y encontr6 que las barreras a la migracién reducen
el PIB mundial entre un 13 y un 67%, dependiendo
del escenario. Klein y Ventura (2007), mediante un
modelo de crecimiento que incorporaba efectos dind-
micos, concluyeron que una migracién completamente
libre aumentaria el PIB mundial entre un 20 y un 120%,
segtin los supuestos. Por su parte, Bradford (2012) aplicé



un modelo EGA de un solo sector con un continuo de
habilidades y confirmé el efecto positivo de la migra-
cién libre sobre el PIB mundial (incremento del 75%).
Las estimaciones cuantitativas varfan ampliamente,
pero el signo de los efectos de la migracién libre es
claramente coincidente.

El World Bank (20006) realizé un ejercicio similar,
aunque con un supuesto mds realista: no se plantea la
plena liberalizacién migratoria, sino el mantenimiento
de una politica que permita que la inmigracién nutra
las necesidades laborales que no satisface la poblacién
nativa, bajo el supuesto de un crecimiento anual de la
poblacién activa del 3% en los paises desarrollados,
entre 2001 y 2025. Pues bien, tomando como refe-
rencia la proporcién de inmigrantes existente en 2001,
las ganancias netas de bienestar derivadas de este esce-
nario serfan cercanas a 674.000 millones de délares, o
el 1,19% del PIB mundial. Ajustando por las diferen-
cias en el coste de vida entre paises (paridad de poder
adquisitivo), los beneficios se situarian en el 0,63%
del PIB mundial. La distribucién de estos beneficios
favoreceria a los paises en desarrollo, cuyas poblaciones
experimentarfan un aumento de ingresos del 1,8%,
frente al 0,4% en los paises desarrollados. Con algunas
precisiones menores, estos resultados son similares a los
obtenidos por Walmsley y Winters (2005) y por Van
der Mensbrugghe y Roland-Holst (2009) mediante
modelos estdticos de equilibrio general computable.

Peri y cols. (2014) retomaron esta linea de investiga-
cién incorporando varias novedades en el enfoque. En
particular: 7) incluyeron las remesas como un meca-
nismo para transferir parte del aumento de producti-
vidad de los migrantes hacia los residentes en el pais de
origen; 7z) consideraron el efecto de la migracién sobre
el tamano del mercado y la variedad de productos,
incorporando diversos aportes de la literatura reciente
sobre heterogeneidad empresarial en contextos de com-
petencia monopolistica; y 7) distinguieron entre los
efectos de la migracién a corto y a largo plazo. Sus
resultados sugieren que, en el largo plazo, el pais medio
de la OCDE experimentarfa una pérdida de bienestar
del 2,38% en el escenario contrafactual sin migracién.
Por su parte, los paises no pertenecientes a la OCDE
también habrian sufrido una pérdida de bienestar (en
torno al 2%), de modo que ambos tipos de paises

salen beneficiados de una mayor libertad regulatoria

en materia de migraciones.

A pesar de las diferencias metodolégicas, las conclusio-
nes subrayan de manera inequivoca los beneficios de
bienestar asociados a una mayor libertad migratoria.
Estos resultados son coherentes con el hecho de que las
disparidades de precios entre distintos mercados labo-
rales son significativamente mayores que las observadas
entre mercados de bienes o de capital a escala interna-
cional. Como sefialan Clemens y cols. (2008), mientras
que las diferencias de precios de bienes idénticos en
mercados internacionales se sitGan en torno al 74%, y
en torno al 15% para instrumentos financieros equiva-
lentes, las brechas en los salarios reales de los trabaja-
dores no cualificados pueden superar el 1000% entre
Estados Unidos y algunos paises en desarrollo, como
Haiti o Nigeria.

En suma, las estimaciones confirman que, bajo las
actuales restricciones a la migracion, el trabajo estd fuer-
temente mal asignado y, en consecuencia, las ganancias
derivadas de liberalizar los movimientos laborales entre
paises son enormes y muy superiores a los beneficios previ-
sibles de una mayor liberalizacion en los dmbitos tradicio-
nales de bienes y capital (Rodrik, 2002: 314).

Las previsiones de la literatura citada contrastan con la
realidad de unas politicas migratorias notablemente res-
trictivas. La justificacién de esas politicas no puede apelar
al supuesto de que los paises son desconocedores de las
ventajas que aporta la migracién (es decir, son ignorantes)
o de que, aunque conocen los beneficios, no aplican las
politicas adecuadas para aprovecharlos (es decir, son inefi-
cientes). Mds bien hay que pensar que quizd los modelos
mds canénicos sobre el impacto de la migracién velan
costes de ese fendmeno que, sin embargo, son relevantes
en la funcién de decisién de los paises.

Para empezar, conviene apuntar que la légica de aque-
llos modelos, que es bdsicamente coincidente con los
que pretenden captar el impacto del comercio o del
movimiento libre de capitales, encaja mal con algunas
especificidades de la emigracién (Greenaway y Nelson,
2006). Nos centraremos en tres disonancias.



La primera se refiere a que la migracién es un flujo
dominantemente unilateral (no reciproco) entre los
paises (en eso se asemeja a los movimientos de capital,
pero no al comercio). La teorfa del comercio se basa
en las ventajas comparativas que, por definicidn, estdn
distribuidas entre todos los paises que participan en el
intercambio. Como consecuencia, se espera que existan
flujos bidireccionales (exportaciones e importaciones),
corrigiéndose cualquier desequilibrio en el balance
mediante movimientos en el tipo de cambio efectivo o

en el diferencial de crecimiento entre paises.

En el caso de la migracién internacional, sin embargo,
el flujo dominante opera en un tnico sentido: desde los
paises con menores niveles de productividad (y salarios)
hacia aquellos en los que la productividad laboral y los
salarios son mds elevados. La migracién puede producir
movimientos salariales de signo opuesto en los paises de
origen (al alza) y en los de destino (a la baja), pero son
movimientos modestos, con lo que es dificil que en el
corto plazo operen como mecanismos de ajuste. Como
consecuencia, el cardcter unidireccional del flujo migra-
torio puede operar de manera sostenida en el tiempo

(algo que la evidencia demuestra).

La naturaleza unidireccional de los flujos migratorios
puede coincidir con la propia de los movimientos de
capital, que supuestamente también fluyen desde donde
son menores las retribuciones de ese factor hacia donde
son mayores. Como demuestran las teorias de la inver-
sién en condiciones de competencia imperfecta, esas
previsiones estdn lejos de ser perfectas y con frecuencia
existen flujos cruzados de inversién. Pero, en todo caso,
lo que diferencia a la migracién de los movimientos de
capital es que son mucho mds manifiestos los costes
para la sociedad receptora del primero de los flujos que
del segundo. Y esos costes se acrecientan por el cardcter
unilateral y acumulativo de los flujos.

Un segundo elemento singular es la naturaleza marcada-
mente heterogénea del factor trabajo, en particular por
la diversidad de cualificaciones. Al trabajo cualificado
se le atribuyen importantes externalidades positivas,
que mejoran la productividad agregada de la economia
receptora. Esos beneficios no se extienden al caso de
la migracién no cualificada, que si bien puede cubrir

carencias laborales en sectores determinados, compite

con la poblacién nativa de baja cualificacién y presiona
a la baja al conjunto de los salarios de los trabajadores.
Esta diferencia entre los dos tipos de migracién tiene
su reflejo en las politicas migratorias de los paises de
acogida, que suelen ser mucho mds liberales en el caso
de la movilidad de poblacién cualificada. Lo contrario
sucede, sin embargo, en el caso de los paises de origen,
que extraen beneficios mds inequivocos de la migracién
de poblacién no cualificada, mientras son mds reticentes
a la emigracion de poblacién cualificada, por entender
que es una forma de perder parte del capital humano

disponible (Schiff, 2006).

Por dltimo, un tercer factor de diferencia entre migra-
ci6n internacional y comercio tiene que ver con la forma
en que ambos flujos afectan a los agentes sociales. Un
desplazamiento de precios y produccién inducido por
el comercio beneficia a los consumidores, en la medida
en que les permite acceder a una mds amplia variedad
de bienes y a unos precios més reducidos. Los beneficios
son, por tanto, relativamente generalizados. Los cambios
inducidos por la migracién benefician, sin embargo,
muy especialmente, a los migrantes y a sus familias:
son, por tanto, beneficios privados y estén fuertemente
concentrados en un grupo reducido. Desde luego, la
migracién puede generar otros beneficios en los paises
receptores, al aportar fuerza laboral con la que nutrir el
crecimiento econdmico, contribuir a suavizar los efec-
tos del envejecimiento demogréfico o realizar aporta-
ciones a la seguridad social y al sistema tributario. Sin
embargo, la mayor parte de estos beneficios se distri-
buyen de manera muy dispersa entre la poblacién y
son dificiles de reconocer como productos directos de
la migracién. Algunos de ellos, incluso, son puramente
temporales (como los efectos sobre el envejecimiento).

Por el contrario, los costes de la migracién son mds
inmediatos, suelen estar mds concentrados y son mds
faciles de identificar. Una parte de esos costes pueden
ser econémicos (por ejemplo, la caida de los salarios
relativos en las actividades con alta presencia de inmi-
grantes), pero otros son de cardcter no econdémico,
pero igualmente movilizadores de la opinién publica.
Es el caso, por ejemplo, de los costes de congestién
que la migracién puede producir en la prestacién de
servicios sociales (salud, educacién, proteccién social),
que la poblacién nativa puede percibir como consumo



rival que penaliza su propio acceso a esos servicios. Es
claro que los migrantes regulares no solo utilizan servi-
cios sociales, también contribuyen a financiarlos, pero
mientras este segundo componente no es tan visible
para los ciudadanos, el primero si lo es y afecta a su
estado de opinién (Facchini y Mayda, 2009).

También afectan a la opinién publica otras externalida-
des negativas de la migracién, asociadas a los efectos que
tiene sobre los niveles de cohesién y confianza social del
pais receptor. Hay personas que sienten que su modo
de vida, su cultura, su lengua y su religién se ven ame-
nazados por la presencia de individuos procedentes de
otras comunidades con usos sociales, lengua, cultura
o religion diferentes. Para ellas, la inmigracién se per-
cibe como un desafio a su modelo social, especialmente
cuando se trata de un fenémeno intenso, que afecta a
un volumen de poblacién alto y se despliega en poco
tiempo (Collier, 2013). Dado que el reconocimiento
y la consideracién mutua son cruciales para la coope-
racién social y para el funcionamiento democrdtico, la
inmigracién —cuando no se gestiona de forma adecuada
0, lo que es peor, cuando se manipula politicamente—
puede transformarse en un factor de disrupcién social.
No hace falta decir que se trata de conceptos dificiles
de medir, pero son cruciales para explicar la reaccién
social frente a la inmigracién.

En suma, la consideracién de estas especificidades
sugiere que el marco doctrinal mds candnico, basado
en la teorfa del comercio, podria ser inadecuado —o, al
menos, incompleto— para comprender los efectos de la
migracién. Ademds de beneficios, la inmigracién tam-
bién puede generar costes —y no solo econémicos— que
deben ser tenidos en cuenta si queremos entender la
reaccién de los paises receptores.

No se pretende desarrollar aqui el modelo en que
se fundamenta la paradoja del interés adverso (cuyo
desarrollo estd en Alonso y Santos, 2020), sino solo
hacer mencidn a las bases de su construccion, para ver
después sus implicaciones.

Se parte de considerar la relacién entre dos tipos de
paises, de similar tamafo, uno desarrollado y otro

en desarrollo, que tratan de negociar un régimen
de regulacién de la migracién mutua. La diferencia
entre los dos paises se expresa no solo en los niveles
de renta per cdpita respectivos, sino también en la
proporcién de mano de obra cualificada que cada uno
de ellos posee (en relacién con el total de poblacién),
siendo muy superior la relacién correspondiente al
pais desarrollado.

En el caso de los paises desarrollados, la funcién de
reaccién de la estrategia migratoria tiene tres compo-
nentes bdsicos: 7) los efectos positivos que aparecen
asociados a la captacién de recursos humanos cualifi-
cados, que contribuyen a la mejora de los niveles de
productividad agregada del pais (factores que no son
observables por la opinién publica); 77) el segundo
factor, vinculado a la movilidad de mano de obra
no cualificada, aunque con componentes de diverso
signo, se prevé que tenga un efecto dominantemente
negativo y observable: aunque puede cubrir carencias
especificas en el mercado laboral, su impacto terminard
por traducirse en mayor competencia por el empleo
y una presién a la baja sobre los salarios domésticos;
y finalmente 7ii) los costes de congestién y sobre el
capital social nativo que puede generar la inmigra-
cién: esta variable sigue una dindmica dependiente de
la frecuencia, de modo que el coste es pequefio si la
inmigracién es de limitada magnitud, pero ese efecto
se acrecienta de forma rdpida a medida que crece el
volumen de poblacién inmigrante (buena parte de
estos efectos son igualmente observables). El balance
de estos componentes es dependiente de la proporcién
que tiene la mano de obra cualificada en el total del
flujo migratorio y del volumen que supone la pobla-
cién migrante (en relacién con la local).

Los dos primeros factores antes mencionados operan
también en la funcién de reaccién de los paises en
desarrollo que se abren a los flujos migratorios, si bien
con el signo inverso: la pérdida de capital humano dafia
el progreso de su productividad y el alivio de excedentes
de mano de obra no cualificada, mejora el empleo y los
salarios domésticos. El tercer componente, el referido a
los costes de congestién, no aparece como factor rele-
vante, bdsicamente porque se asume que en los paises
en desarrollo son bajos los niveles de universalizacién
de los servicios sociales.



Dada la configuracién del modelo, a los paises de origen
les interesa potenciar un régimen migratorio lo mds
liberal posible, para permitir incluir una alta propor-
cién de mano de obra no cualificada en la corriente
migratoria, tratando de que el peso relativo de la cua-
lificada sea el menor posible. Por el contrario, al pais
de acogida le interesa imponer un régimen migratorio
restrictivo para asegurar que se filtra adecuadamente
la poblacién admitida, incrementando el peso relativo
de la poblacién cualificada. Su posicién serd tanto mds
favorable a un acuerdo migratorio cuanto mayor sea el
nivel promedio de cualificacién de la poblacién laboral
del pais de origen.

Con estos componentes, el juego estratégico conduce
a dos resultados posibles. Si los paises mantienen nive-
les de renta semejante y, por tanto, proporciones de
mano de obra cualificada cercanas, hay alta posibi-
lidad de que logren un acuerdo liberalizador de los
flujos migratorios. En ese caso, el efecto positivo de la
inmigracién sobre la productividad puede compensar
los costes asociados a los otros dos componentes; es
mds, estos costes son limitados, ya que al ser paises
de niveles de renta semejantes, la pulsién migratoria
tenderd a ser baja, afectando a volimenes limitados
de poblacién.

Por el contrario, cuando la brecha entre los niveles de
renta de los paises es elevada, la estrategia dominante
del juego estratégico es la defeccién, ya que es dificil
que el pais en desarrollo sea capaz de alcanzar niveles
elevados de poblacién laboral cualificada en sus flujos
migratorios. En ese caso, para el pais de acogida, los
beneficios del primer componente —mejora de la pro-
ductividad— serdn muy pequefos, mientras son mayores
los costes asociados a la migracién no cualificada sobre
los mercados laborales, los servicios sociales o el capital
social. Ese efecto se amplifica porque el alto diferencial
de rentas entre los paises anticipa un flujo migratorio
cuantitativamente elevado.

En suma, alli donde la teoria predice unas ganancias
de bienestar asociadas a la migracién elevadas, por ser
alto el diferencial de renta entre los paises, es donde
mis dificil resulta que se produzca un acuerdo libera-
lizador entre ellos, y, al contrario, donde las ganancias

de bienestar son mds modestas, porque la diferencia de

renta entre los paises es menor, hay mds probabilidades
de que el acuerdo se produzca. Tal es el sentido de la
paradoja del interés adverso.

Para entender la légica de esta paradoja es importante
reparar en dos asimetrias que afectan a la gobernanza
del proceso migratorio. La primera es la que se produce
entre el poder negociador respectivo de los paises emi-
sores y receptores, estando estos tltimos en una posi-
cién mucho mds favorable para regular la migracién.
La segunda es la forma asimétrica en que se distribuyen
los beneficios y los costes del proceso migratorio en los
paises de destino. Mientras que los beneficios mds visi-
bles y de corto plazo son bédsicamente privados (capta-
dos principalmente, aunque no de forma exclusiva, por
los migrantes, que en muchos casos carecen de derecho
a voto), los costes son sociales y afectan a amplios sec-
tores de la poblacién con derecho a voto.

La combinacién de las dos asimetrias citadas explica por
qué los paises receptores no estdn interesados en respal-
dar un acuerdo internacional en materia migratoria y
prefieren preservar ese componente de la politica publica
bajo su entero control. No obstante, en un mundo glo-
balizado, lo més eficiente serfa disponer de un marco
regulatorio —por ligero que sea— de alcance internacional,
que permitiera sentar unas bases minimas de acuerdo
en la gestién ordenada de estos flujos. La realidad, sin
embargo, evidencia que esto hasta el momento no se
ha conseguido (Martin, 2006a y b; Betts y cols., 2011;
Ghosh, 2013): y eso es una evidencia indirecta confir-
matoria de la paradoja del interés adverso.

El pobre nivel de respaldo a las iniciativas internacionales
en este campo confirma lo senalado. El Convenio 97 de
la OIT, propuesto por la Organizacién Internacional del
Trabajo en 1949 con el fin de facilitar el desplazamiento
de excedentes de mano de obra desde Europa hacia
otros paises, ha sido ratificado tinicamente por cuarenta
y nueve Estados; de forma similar, el Convenio 143 de
la OIT, adoptado en 1975 y centrado en la eliminacién
de la migracién irregular, ha sido respaldado por solo
veintitrés paises. La Convencién Internacional sobre la
Proteccién de los Derechos de todos los Trabajadores
Migratorios y de sus Familiares (CMW), adoptada por la



Asamblea General de las Naciones Unidas en 1990, ha
sido ratificada por apenas cincuenta y seis paises, todos
ellos emisores de migrantes (sin que figure entre los
signatarios ningun receptor relevante). Esto ha conver-
tido a la CMW en el tratado internacional de derechos
humanos con menor ndmero de ratificaciones (Rush,
2013). Por ultimo, el reciente intento de definir un
Pacto Mundial para una Migracion Segura, Ordenada y
Regular en Marrakech (2018) culminé en un acuerdo
muy por debajo de las expectativas generadas inicial-
mente por la Declaracién de Nueva York (2016).

Mayores avances se han producido a escala regional,
donde los paises son mds semejantes, confirmando
el espiritu de la paradoja antes enunciada. Por ejem-
plo, la Unién Europea (UE) ha construido el régimen
internacional mds ambicioso en materia de movili-
dad humana: los residentes en la UE pueden despla-
zarse entre los Estados miembros sin restricciones vy,
en ausencia de objeciones por parte del pais receptor,
prolongar su estancia y adquirir el derecho a la resi-
dencia permanente tras cinco anos. Ademds, varios
paises europeos (la mayoria de ellos miembros de la
UE) firmaron el Acuerdo de Schengen, adoptando
principios y procedimientos comunes en relacién con
la admisién de inmigrantes procedentes de paises ter-
ceros. Otro ejemplo de iniciativa regional es el Trans-
Tasman Travel Arrangement (TITA), que constituye un
conjunto informal de normas acordadas por Australia
y Nueva Zelanda en materia de practicas migratorias.
Estas reglas permiten a los ciudadanos de ambos paises
residir y trabajar en el otro, si bien el acceso a los servi-
cios sociales requiere la obtencién previa del estatuto de
residente permanente. Por tltimo, el acuerdo adoptado
por la Comunidad Econémica de Estados de Africa
Occidental (CEDEAO/ECOWAS) fue concebido en
términos similares, aunque su aplicacién ha sido parcial.

También se ha avanzado en la regulacién migratoria
a través de acuerdos bilaterales de trabajo (BLA, por
sus siglas en inglés). Estos acuerdos asumen que el pais
receptor no puede, mediante medidas unilaterales,
atraer adecuadamente ni el nimero ni el tipo de traba-
jadores que necesita, mientras que el pais de origen se
encuentra en mejor posicién para controlar y seleccio-
nar los flujos migratorios, mientras que el pais de origen
pretende facilitar un flujo ordenado que permita un

acceso preferente a sus ciudadanos en el mercado de des-
tino (Hass, 1980). Segtin el detallado anilisis de Peters
(2018), el niimero de BLA ha crecido de forma sostenida
desde 1945, recorriendo tres etapas bdsicas. Entre 1945
y 1973, los BLA fueron promovidos principalmente por
paises europeos, con el objetivo de atraer trabajadores
poco cualificados desde paises mediterrdneos para cubrir
déficits de mano de obra en sus mercados internos. El
segundo periodo abarca de 1974 a 1989, cuando el
nimero de acuerdos firmados se estancé como con-
secuencia de la crisis econdémica. A partir de 1990, la
intensificacién del proceso de globalizacién impulsé
un nuevo aumento en el niimero de BLA. Su cobertura
geogréfica también se amplié, incorporando paises de
Europa (especialmente del Este), América Latina, el
Golfo Pérsico y el Sudeste y Este asidtico. En muchos
casos estos acuerdos, especialmente en la tercera etapa,
han ido acompafiados de recompensas al pais de origen
en otros campos distintos al migratorio (como la ayuda

internacional, por ejemplo).

El panorama internacional descrito sugiere que lo
argumentado en la fundamentacién de la paradoja del
interés adverso es mds que una curiosidad intelectual.
Pero quisiera ofrecer algunos elementos confirmatorios

adicionales.

En términos generales, la politica migratoria de los
paises receptores se basa en dos decisiones fundamen-
tales: el nimero y las cualificaciones de los trabajado-
res migrantes que se admiten y los derechos que se les
conceden tras su admisién. Ambas decisiones estdn
necesariamente relacionadas. Los derechos atribuidos
a los inmigrantes pueden generar costes en la sociedad
receptora en términos de provisién de servicios publi-
cos, financiacién de politicas sociales o dilucién de la
identidad nacional. Sin embargo, en la medida en que
estos derechos forman parte de los fundamentos socia-
les y juridicos de una comunidad politica, los paises
receptores tienen limitada capacidad para restringirlos,
no solo por el mandato que imponen las instituciones
liberales (la propia Constitucién, en algunos casos), sino
también por los propésitos de evitar la discriminacién y
la fragmentacién social. Por tanto, los paises receptores
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tratan de gestionar el equilibrio entre los costes y los
beneficios de la migracién controlando principalmente
las admisiones. La restriccién de las admisiones serd
tanto mds estricta cuanto mayor sea la expectativa de
recibir ﬂujos migratorios masivos (una caracteristica
relacionada con las brechas de renta existentes entre
los paises emisor y receptor).

Si lo que sugiere la paradoja del interés adverso es cierto,
cabria esperar que, manteniendo constantes los demds
factores: i) cuanto mayor sea la fortaleza de las insti-
tuciones democrdticas en el pais receptor, mds amplio
serd el espectro de derechos concedidos a los migrantes
admitidos; ii) cuanto mds amplios sean los derechos
concedidos por el pais receptor a los migrantes, menor
serd el grado de apertura de su politica migratoria; y
iif) cuanto mayor sea la brecha de renta entre los paises
de origen y de destino, mds restrictiva serd la politica
migratoria aplicada por el pais receptor. Aunque los
indicadores disponibles para medir las variables corres-
pondientes son poco precisos, los datos empiricos pare-
cen confirmar las relaciones mencionadas.

La fortaleza de las instituciones democriticas puede
aproximarse mediante el /ndice de democracia, elabo-
rado por la Economic Intelligence Unit a partir de la

evaluacién de expertos sobre sesenta cuestiones relacio-
nadas con el régimen politico de los paises; al mismo
tiempo, el espectro de derechos de los migrantes podria
medirse a través del Migrant Integration Policy Index
(MIPEX), un indice construido por un consorcio de
centros de investigacién para evaluar las politicas de
integracion de los migrantes. Aunque los datos se
centran en paises desarrollados (principalmente de la
OCDE), la relacién positiva entre democracia y dere-
chos de los migrantes que se ilustra en el gréfico 1 es
inequivoca, confirmando el margen de maniobra limi-

tado que tienen los paises democrdticos en este dmbito.

También se confirma la relacién negativa existente
entre los derechos concedidos a los migrantes tras su
admisién y el grado de apertura de la politica migra-
toria de los paises. Para medir esta Gltima variable,
utilizamos un indice elaborado por Ruhs (2013), que
tiene en cuenta doce posibles factores restrictivos en
los criterios que los paises receptores pueden aplicar
durante el proceso de admisién. El grafico 2 ilustra
la relacién negativa entre estas dos variables, lo que
confirma el compromiso entre apertura y derechos de
los trabajadores migrantes admitidos en los paises de

renta alta, tal como sugiere Ruhs (2013).
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Para confirmar la tercera relacién, construimos un
indice de brecha de renta, teniendo en cuenta la relacién
promedio entre el PIB per cdpita (PPA) de varios paises
receptores y el PIB per cdpita de cada pais de origen del

stock de migrantes. Cuanto mayor es el coeficiente, mds
amplia es la brecha de renta entre los paises de destino
y de origen. Como muestra el grafico 3, el nivel de

apertura €S menor en aquellos pal’ses quc presentan una
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mayor brecha de renta en la composicién de sus flujos
migratorios. Esto es lo que sugiere la paradoja del inte-
rés adverso y también es coherente con los resultados
de Ruhs (2013), segtn los cuales los programas en los
paises de renta alta son menos abiertos a la migracién
laboral que los de los paises de renta media.

Por dltimo, los acuerdos bilaterales de trabajo (BLA)
ofrecen una confirmacién complementaria de la para-
doja del interés adverso. La paradoja sugiere que este
tipo de acuerdos serdn mds féciles de alcanzar cuando
la diferencia en los niveles de renta per cépita entre las
partes no es sustancial. Esto es lo que sugieren Chilton y
Posner (2017) y Peters (2018) en sus respectivos estudios
sobre los BLA. Para confirmar este efecto hemos consi-
derado los 311 BLA firmados después de 1990 y hasta
mediados de la segunda década de este siglo (basados en
los datos de Chilton y Posner, 2017). Construimos un
indice normalizado en el que la diferencia en los niveles
de renta entre los socios se expresa en relacién con la
diferencia total entre los paises mds ricos y mds pobres a
nivel internacional dentro de periodos de cinco anos. La
funcién de distribucién kernel presentada en la grifico 4
ilustra claramente cémo la mayoria de los BLA se sittian
en los valores mds bajos del indice, es decir, donde la

diferencia en los niveles de renta entre paises es menor.
De hecho, dos tercios de los acuerdos se han firmado
entre paises cuyas diferencias de renta son inferiores al

30% del rango de referencia internacional.

Los modelos econémicos esténdar sobre migracién
predicen importantes ganancias de bienestar global
derivadas de un régimen mds abierto de movilidad
internacional del trabajo. De acuerdo con este resultado,
cabria esperar que los paises estuvieran interesados en
construir acuerdos favorables a politicas migratorias mds
abiertas. Sin embargo, lo que observamos en la realidad
internacional es justamente lo contrario: los paises (en
particular los de destino) estdn aplicando restricciones
cada vez mds estrictas al acceso de los migrantes a sus
territorios. Ademds, existe una clara reticencia a esta-
blecer un marco multilateral para la regulacién de los
flujos migratorios, prefiriéndose mantener la politica
migratoria bajo el control de los Estados soberanos.

Esta contradiccién revela que los modelos estindar
no captan adecuadamente la totalidad de los factores



—beneficios y costes, visibles e invisibles— que ponen
en marcha la migracién. Para superar esta limitacién,
hemos desarrollado un modelo formal con funciones
de decisién que incorporan distintos componentes de
beneficios y costes tanto en los paises de destino como
en los de origen. El juego estratégico no solo explica
por qué los paises receptores se muestran reacios a
avanzar hacia regimenes mds permisivos, sino que
ademds conduce a un resultado paradéjico: cuanto
mayores son las ganancias potenciales de bienestar aso-
ciadas a la liberalizacién migratoria, mds dificil resulta
que los paises alcancen un acuerdo poco restrictivo
(y, por el contrario, los acuerdos son mds probables

cuando dichas ganancias son menores).

Este resultado conduce a una segunda conclusién en
el 4mbito de las politicas pablicas. En un mundo tan
interconectado, resulta dificil gestionar adecuadamente
los flujos migratorios exclusivamente a través de decisio-
nes nacionales: la migracién es un fenémeno global que
requiere de soluciones cooperativas a escala internacional.
Sin embargo, las grandes diferencias en los niveles de renta
entre paises hacen que esta aspiracién sea muy dificil de
alcanzar a nivel global, como pone de manifiesto nuestro
modelo. En este contexto, resulta mds realista promover
acuerdos a nivel bilateral y regional entre paises con con-
diciones econdémicas mds préximas (Trachtman, 2009).

Por ultimo, el modelo aqui planteado no cuestiona los
importantes beneficios que en el largo plazo puede sus-
citar la migracién, simplemente sefiala que hay costes
que por ser mds inmediatos y visibles pueden inclinar a
sectores sociales a mantener una posicién de rechazo a
la inmigracién. Esta reaccién se puede atenuar si: 7) se
hace una pedagogia adecuada acerca de los beneficios
de la migracién que no son visibles para la ciudadania;
y ii) se ponen en marcha politicas sociales activas que
tiendan a reducir los costes no econémicos asociados a la
migracién, impulsando la mejora de los servicios sociales
(para aminorar los costes de congestién) y activando las
politicas de reconocimiento e integracién social (para
evitar el deterioro del capital y la confianza social).
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;Tiene sentido considerar necesaria la regulacién de numerosos
mercados de bienes y servicios y defender, al mismo tiempo, que
el Estado no deberia intervenir en absoluto en el mercado de ideas?
Esta es la paradoja que planteé Ronald Coase en un articulo publi-
cado en 1974, en el que present6 sus dudas con respecto a un
tratamiento tan diverso de ambos tipos de mercados. Y sefialé que
llama también la atencién el hecho de que las mismas personas
que defienden la libertad absoluta en el mercado de ideas sean
partidarias de una fuerte regulacion en otros mercados. En este
trabajo se analiza la paradoja de Coase y se analizan las funciones
de utilidades de los intelectuales que incurren en ella.

Mertcado libre, Fallos de mercado, Regulacidn, Libertad de expre-
sion, Intelectuales.

En el afo 1974 Ronald Coase publicé en los Papers
and Proceedings de la American Economic Review un
articulo titulado «The Market for Goods and the
Market for Ideas», basado en una ponencia que habia
presentado en un congreso de la American Economic
Association dedicado a La teoria econdmica de la
Primera Enmienda de la Constitucién de los Estados
Unidos; que es la que establece, entre otras cosas, que
el Congreso no podrd limitar la libertad de expresién
ni la libertad de prensa. No es, desde luego, una de
sus obras mds conocidas. Pero, como en muchos de
los articulos publicados por Coase, también en este se
ponen en cuestién ideas ampliamente aceptadas, que

merecerfan una reflexiéon més profunda.

Su tesis fundamental es que en nuestra actual sociedad
domina claramente la idea de que en los mercados de

bienes y servicios es deseable —e incluso necesario— un

Does it make sense to think that many markets for goods and services
should be regulated while simultaneously arguing that government
should not regulate at all the market for ideas? This is the paradox posed
by Ronald Coase in a 1974 article, in which he expressed his doubrs
about such a different treatment of these two types of markets. He also
noted the striking fact that the same people who defend absolute freedom
in the market for ideas support strong regulations in other markets. This
paper studies this Coase paradox and analyzes the utility functions of
the intellectuals who fall into this contradiction.

Free market, Market failures, Regulation, Freedom of speech, Intellectuals.

cierto grado de regulacién por parte del estado; pero
cuando hablamos del mercado de las ideas se con-
sidera que la intervencién del sector publico para
regularlo es, en principio, indeseable, y, si existiera,
deberia ser estrictamente limitada. En sus propias
palabras: La paradoja consiste en que la intervencion
piiblica, que se considera tan perjudicial en una de las
esferas sea beneficiosa en la otra. Y ahade: La paradoja
es arin mds llamativa si observamos que, en los momentos
actuales, es frecuente que las mismas personas que mds se
muestran a favor del incremento de la regulacion estatal
en los mercados sean las que mds insistan en la necesidad
de reforzar las prohibiciones que la Primera Enmienda

establece al gobierno en la regulacion del mercado de
las ideas (1).

Se trata de dos ideas estrechamente relacionadas, pero
con algunos matices diferentes. Por ello las estudiare-
mos de forma independiente como primera y segunda
paradoja.



Algunos afios antes que Coase, Aaron Director habia
reflexionado sobre este mismo problema, tomando
como punto de partida una sentencia del Tribunal
Supremo de los Estados Unidos (Beahuarnais v. Illinois,
1952), en la que el juez William Douglas formulé un
voto disidente en el que afirmaba: La libertad de expre-
sion, la libertad de prensa, el libre ejercicio de la religion
son cuestiones aparte y no estdn sujetas a regulacién como
pueden estarlo las fdbricas, las viviendas en los suburbios,
las casas de pisos, la produccién de petrdleo y otros casos
similares; lo que llevaba a Director a concluir que las
libertades de expresién, de prensa y de religién pare-
cen ser los tunicos campos en los que el principio del
laissez~faire resulta atn respetable (2).

Naturalmente no todas las sociedades ni todos los go-
biernos han compartido esta idea de que nos encontra-
mos ante dos mundos diferentes, que deben ser tratados
por la regulacién publica de una manera sustancial-
mente distinta. Son muchos los ejemplos que podrian
citarse de paises en los cuales la libertad de expresién,
de prensa y de religion han estado tan reprimidas como
la libertad de mercado. El caso de la Unidn Soviética
es representativo de ello. En el sistema soviético se eli-
minaron estas libertades bdsicas. Y, mds interesante
para nuestro estudio, se persiguié incluso la libertad
de expresar determinadas ideas en campos puramente
cientificos. Un buen ejemplo es la consideracién en su
dia de la genética de Mendel como una pseudociencia
burguesa y la conversion de las teorias lamarckianas de
Lysenko en ciencia oficial ante la que no cabia posibili-
dad de disenso. Y, ya en nuestro campo, la econometria
fue condenada también como una pseudociencia con-

traria al marxismo —leninismo—.

Afortunadamente tales politicas publicas se ven hoy
como restricciones absurdas al ejercicio de derechos
bdsicos y al desarrollo de la ciencia y de la cultura. Lo
cual no significa, necesariamente, que tales aberracio-
nes no puedan volver a producirse, como muestran,
por ejemplo, algunos intentos de censura basados en
el wokismo. Pero no cabe duda de que la tendencia

dominante en el mundo occidental es la que sefialaban

Coase y Director, consistente en restringir al maximo
las limitaciones al libre desarrollo y expresién de las
ideas, mientras se regula de forma muy amplia y deta-
llada el funcionamiento de numerosos mercados de
bienes y servicios. Pero, ;cudl puede ser la explicacién
de esta paradoja?

El caso de la intervencién del Estado en los mercados de
bienes y servicios tiene una larga trayectoria en la historia
del pensamiento econémico. Pero no cabe duda de que
su exposicién mds importante, ain muy influyente en
nuestros dfas, se encuentra en La Economia del Bienestar
de Pigou. La idea clave de esta obra es la existencia de
divergencias entre el producto privado y el producto
social de numerosas actividades econémicas, que exi-
girfa la intervencién del Estado para elevar el bienestar
social. Lo que queria hacer el profesor de Cambridge
era completar el andlisis realizado por Marshall en sus
Principios de Economia, extendiéndolo a aquellos casos
en los que la mano invisible —son sus propias palabras—
no lleve a los acuerdos institucionales mds adecuados.
Tal conclusién se basa, por una parte, en la existencia
de fallos frecuentes en los mercados, y, por otra, en la
creencia de que el gobierno estd mds capacitado que
el hombre de la calle para adoptar no solo decisiones
que afectan al conjunto de la sociedad, sino también
muchas de las que afectan individualmente a cada una
de las personas que la integran. La visién de Pigou es,
en este campo, claramente paternalista. Y su influencia
llega hasta algunos de los modelos mds recientes sobre
regulacién como el denominado paternalismo liberal de

Thaler y Sunstein (3).

Ciertamente —sefalaba el profesor de Cambridge— no
tendria sentido acusar a la totalidad de las personas que
componen una poblacién de ser incapaces de manejar
sus vidas de forma adecuada. Pero, en su opinidn, para
muchas de ellas, tal incapacidad existe. Las inversiones
que hace la gente en el mundo de los negocios —argu-
mentaba— suelen ser asesoradas por especialistas; pero
las inversiones que la gente hace en si misma se basan en
sus propios criterios, sin conocimientos suficientes para
elegir de forma adecuada entre diversas alternativas. Y
generalizaba su argumento con la que considero una
de las afirmaciones m4s llamativas no solo de este libro,
sino de toda la historia del pensamiento econémico: £/
arte de gastar el dinero estd mucho menos desarrollado que



el arte de ganarlo, no solo entre los pobres, sino en todas las
clases sociales (4).Y, de acuerdo con la lgica del modelo,
si la gente se equivoca de forma generalizada, la renta
nacional aumenta menos de lo que podria hacerlo en
el que caso de que las decisiones fueran acertadas vy,
ademds, existe siempre el peligro de que se malgasten
aquellas subvenciones que no ofrecen bienes o servicios
concretos sino un mayor nivel de renta disponible. No
lleg6 Pigou, sin embargo, a la conclusién final a la que
le podria haber llevado su idea: si nadie sabe gastar bien,
¢no serfa mejor que fuera el Estado el que orientara
todo gasto de consumo del pais... al menos si pudiera

hacerlo —utilizando su lenguaje— de forma competente?

El andlisis econdémico posterior ha aceptado, de forma
mayoritaria lo sustancial de su modelo, reformulando,
eso si, algunas de sus ideas. El argumento mds sélido en
favor de la regulacién de numerosos mercados de bienes
y servicios es, seguramente, la asimetria de informacién
de los agentes que en ellos intervienen. Por una parte
se presupone —a menudo con razén— que los oferentes
tienen un conocimiento significativamente superior
al de los consumidores de los bienes y servicios nego-
ciados. Y se sefiala también —de nuevo con razén en
muchos casos— la conveniencia de distinguir entre los
demandantes en funcién de su previsible nivel de cono-
cimiento de los productos que desean adquirir, lo que
justificarfa diversos niveles de regulacién para diferentes
demandantes. Un ejemplo de esto lo encontramos en la
regulacién de determinados servicios bancarios, pero la
idea podria aplicarse a muchos otros campos.

La informacién asimétrica puede tener efectos distri-
butivos indeseables; pero podria generar también inefi-
ciencia en la asignacién de los recursos como muestran
los modelos sobre los denominados markets for lemons,
en los que la asimetria de la informacién impide la
venta de productos de diferentes calidades a precios
que reflejen dicha diversidad. Cuestién diferente es, sin
embargo, determinar si, para solucionar tales problemas,
es imprescindible la regulacién publica, o si, por el con-
trario, serfa posible que los propios oferentes generaran,
en determinados casos, mecanismos que redujeran la
asimetria de informacién.

Para justificar, desde este enfoque, el diferente trata-

miento regulatorio de los mercados de bienes y servicios

y de los mercados de ideas habria que presuponer que
las asimetrias de informacién son mds amplias en los
primeros que en los segundos. Y este es un argumento
dificil de sostener. Cabe, por el contrario, defender la
idea de que la asimetria de informacién suele ser mayor
en los mercados de ideas que en los de bienes y servi-
cios. Y esto parece ser asi, al menos por dos razones. La
primera es la naturaleza de cada uno de los productos
ofrecidos en dichos mercados. El mundo intelectual estd
mucho mids alejado de la vida ordinaria de la mayoria
de la gente que el mundo de los bienes y servicios con
los que el hombre de la calle tiene contacto habitual. La
comprension de la naturaleza y de los efectos de algunos
de estos bienes y servicios puede plantear serios proble-
mas a una persona de nivel medio. Pero no parece que
esta persona vaya a sentirse mds segura a la hora de valo-
rar cuestiones relacionadas con el mundo de la ciencia
o la filosofia. La segunda razén es la inversién que esta
persona estaria dispuesta a hacer para entender lo que
se ofrece en cada uno de estos mercados. Un principio
basico de la teorfa econdmica de la informacién es que
obtener ésta implica necesariamente un coste. Y estare-
mos dispuestos a incurrir en él si consideramos que el
beneficio esperado de tal inversién es superior a dicho
coste. No cabe duda de que la propensién a invertir
en informacién serd mayor en el caso de los mercados
de bienes y servicios, que tienen efectos directos sobre
nuestra calidad de vida.

2.1. Las élites en el gobierno

Es interesante sefalar que la defensa de la regulacién en
los mercados de bienes y servicios no implica necesaria-
mente que quienes la apoyan confien en los politicos
que deben llevarla a cabo. De hecho, en la obra de Pigou
—y en la de Keynes también entre muchos otros— se
encuentran numerosas referencias criticas al comporta-
miento, con frecuencia inadecuado, de los politicos y los
gobernantes. Pero no cabe duda de que, para que esta
regulacion pueda llevarse a cabo de manera eficiente, es
preciso que exista una élite que tenga, por un lado, los
conocimientos técnicos adecuados para hacer un uso
juicioso del poder que la nacién pone en sus manos vy,
por otro, el desinterés personal y el espiritu de defensa
del bien comtn que tal funcién requiere. ;Existian, en
su opinidn, estas personas?



Creo que la respuesta a esta pregunta debe ser positiva.
Como muchos otros economistas de la época, pensaba
Pigou que, al menos en la Gran Bretana de los anos de
entreguerras, habia una élite bien formada en la que se
podia confiar plenamente. El capitulo XX de la segunda
parte de su libro se titula Intervencion de las autoridades
puiblicas y en él se presentan las razones bésicas que
explicarfan por qué la gente deberia tener confianza en
la regulacién, al menos en los paises mds avanzados de
la época. No negaba que pudiera existir corrupcién en
la administracién publica y que las empresas privadas
pudieran tratar de manipularla en su propio beneficio.
Pero, afirmaba a continuacién, que la fuerza de este
argumento en contra de la interferencia del estado cla-
ramente no es la misma en todas las épocas y lugares;
y, para cualquier tipo de autoridad publica, variard de
acuerdo con el espiritu de los tiempos tanto en lo refe-
rido a la eficiencia como al sentido de deber publico.
Y citaba, a continuacién, para reforzar su argumento,
un texto de Marshall, quien sostenia que, a lo largo
del siglo anterior, Inglaterra habia experimentado un
gran incremento de la probidad, la fuerza, el altruismo y
los recursos del gobierno. .. Y, ademds, la gente tiene poder
sobre sus gobernantes y puede controlar los abusos de poder
y privilegio de las clases altas de una manera que era
imposible anteriormente (5).

En este punto, la visién de la actividad econémica del
Estado que tenian Keynes y Pigou era similar. Aunque
estuvieran en desacuerdo en muchas cuestiones basicas
de politica econémica, su forma de entender el papel de
las élites gobernantes coincidia en los aspectos sustancia-
les. Ambos estaban convencidos de que la mayor parte
de la gente —empresarios y trabajadores incluidos— es
poco racional y los gobiernos, en cambio, estdn gestio-
nados por personas competentes y bien intencionadas,
que buscan el bienestar comiin y merecen, por ello tener
una amplia libertad de actuacién. La idea tiene un claro
contenido elitista, muy propio de antiguos alumnos de
escuelas como Eton o Harrow y de universidades como
Oxford o Cambridge, y puede sorprendernos hoy por su
ingenuidad; pero, sin ella, no es posible entender buena
parte de los debates de politica econémica del dltimo
siglo. Otro ejemplo que puede mencionarse, relacio-
nado en este caso no con un economista, sino con uno
de los intelectuales més relevantes de la Inglaterra vic-
toriana, es el de John Ruskin. Lleg6 a afirmar Ruskin

que un modelo monetario basado en metales preciosos
—en vez de en dinero fiduciario— reflejaba una profunda
desconfianza en el Estado y en el gobierno; actitud que
consideraba propia de las naciones bdrbaras, pero no de
los paises civilizados, como Gran Bretana (6).

El andlisis de la intervencién estatal en La economia del
bienestar se basa, por tanto, en la idea de que quienes
se encargan de disefarla y llevarla a cabo son personas
competentes que adoptan las medidas adecuadas. Estos
términos se utilizan una y otra vez a lo largo del libro.
Pero, sson todas las autoridades pablicas competentes
para regular la economia? No necesariamente. Pigou
era escéptico con respecto a la capacidad de gestién
de los politicos que se sientan en las asambleas repre-
sentativas, tanto municipales como nacionales, porque
estas no fueron creadas para regular la economia y no
estd claro que los politicos busquen el interés comtin
en el largo plazo, ya que, por lo general, actian con
objetivos a corto, pensando en las préximas eleccio-
nes. Pero encontraba la solucién a su problema en las
Comisiones y Consejos ad hoc; es decir, en organismos
técnicos disefiados especificamente para la regulacién
de la industria. Sus miembros serian elegidos por su
capacidad técnica y para periodos largos de tiempo, de
modo que estuvieran liberados de presiones electorales.
Asi estas agencias, funcionando con unas condiciones
que no existian en épocas pasadas, conseguirian que
la intervencién publica en la industria tuviera efectos

beneficiosos (7).

Esta opinién con respecto a la eficiencia de estas
comisiones y consejos ha sido calificada por el propio
Coase como una afirmacién que dificilmente puede
tomarse en serio (8). Lo que tal visién de la politica
econdmica representa, en el fondo, es la creencia de
que la sociedad ha alcanzado, por fin, un momento
histérico en el que es posible la llegada al gobierno de
las élites cientificas y culturales que, libres de preocu-
paciones politicas y guiadas inicamente por el interés
publico, serdn el fundamento de un Estado moderno
mds racional y eficiente. Con el tiempo, sin embargo,
la teorfa de la eleccién publica y el andlisis econémico
de la burocracia mostrardn, de forma contundente, el
poco sentido de una visién tan optimista de la activi-

dad gubernamental.



Para tratar de explicar por qué, desde el mundo intelec-
tual, se critican, de forma generalizada, las restricciones
que puedan establecer los gobiernos al libre desarrollo y
expresion de las ideas y se acepta —o incluso se reclama—
una sustancial regulacién en el funcionamiento de los
mercados de bienes y servicios, conviene partir de un
andlisis de los argumentos de las funciones de utilidad
de aquellas personas que podemos denominar —aunque
se trate sin duda de un término poco preciso— inte-
lectuales. En linea con lo que hizo en su dia Richard
Posner en su estudio sobre las funciones de utilidad de
los jueces (9), habria que tomar como punto de partida
la idea de que quienes se dedican a actividades de cardc-
ter intelectual comparten la mayoria de los argumentos
de sus funciones de utilidad con el resto de la gente.
Es decir, a los intelectuales, lo mismo que a cualquier
otra persona, les gustaria ganar mds dinero, realizar su
actividad profesional de la forma mds cémoda posi-
ble y disponer de mds tiempo para el ocio; aprecian,
desde luego, que sus méritos sean ampliamente reco-
nocidos por la gente y desean también, seguramente,
influir en la sociedad, ya que muchos consideran que
sus ideas son mejores que las del resto de la poblacién.
Este dltimo punto suele ir acompanado de una curiosa
forma de autojustificacién: si quieren que en el mundo
triunfen sus ideas, se debe no solo a que consideren
que ellos piensan mejor que los demds, sino también a
que se consideran personas moralmente superiores, que
se preocupan especialmente por el bien comin. Esta
autocomplacencia ha sido desarrollada, ciertamente,
por ellos mismos, pero hay que decir que es aceptada
también por muchas otras personas.

El prestigio del que los intelectuales disfrutan en deter-
minadas sociedades —aunque no en todas, ciertamente—
entre personas de otros grupos sociales es llamativa. Y no
cabe duda de que refuerza el prestigio social de aquellos.
Y esto ocurre, a pesar de que, en el propio grupo de
los intelectuales surgen a menudo voces discordantes.
El caso més conocido es, probablemente, el demoledor
libro de Paul Johnson Intelectuales (10). Pero muchos
otros casos podrian mencionarse. Por citar solo uno
muy llamativo, veamos lo que dijo en sus memorias

Bertrand Russell sobre los intelectuales de su época: Yo
habia supuesto que los intelectuales, por lo general, busca-
ban la verdad pero me di cuenta de que ni siquiera el diez

por ciento de ellos prefieren la verdad a la popularidad (11).

La actitud contraria a los principios del mercado entre
los hombres de letras y del pensamiento no es nueva.
Ya en los primeros padres de la Iglesia —que eran mayo-
ritariamente los intelectuales de su época— encontramos
criticas al lucro y al comercio. El préstamo con inte-
rés fue rechazado durante siglos por la mayor parte de
los pensadores en el mundo occidental. Y Dante, por
ejemplo, presentd a quienes lo practicaban de forma
realmente poco favorable en la Divina Comedia, en el
que los sitta en el séptimo circulo del infierno, sentados
en arenas ardientes, con bolsas llenas de monedas de oro
colgando de sus cuellos.

Tal actitud cambid, sin embargo, con el desarrollo de la
figura de lo que podriamos llamar el intelectual laico a
partir de los siglos XVII y XVIII. Si una figura representa
a la intelectualidad de aquella época es, seguramente,
la de Voltaire. Pues bien, Voltaire no solo no fue critico
de las actividades lucrativas desarrolladas en el comer-
cio y en las finanzas, sino que, ademds, cuando pudo,
aprovechd la ocasién para enriquecerse especulando
con la deuda publica francesa, en una famosa operacién
disenada por el matemdtico Charles de la Condamine.
Pero las cosas cambiaron con el paso del tiempo. Y un
punto de inflexién en la actitud de los intelectuales con
respecto al capitalismo y al mercado lo encontramos en
la obra de Rousseau. Es conocida la frase de Goethe que
afirma que con Voltaire termina el mundo antiguo y con
Rousseau empieza el mundo nuevo. Creo que esta idea es
cierta en diversos sentidos, y lo es, desde luego, en rela-
cién con el tema que aqui estamos analizando, porque
la obra de Rousseau fue fundamental para los primeros
movimientos socialistas que se formaron en torno al
mundo de la Revolucién Francesa, y tendrian posterior-
mente un gran desarrollo en el siglo XIX. Son muchos
los textos que podrian citarse. Pero no hay ninguno
seguramente tan explicito como el parrafo con el que el
pensador ginebrino abria la segunda parte de su Discurso
sobre la desigualdad de los hombres: El primer hombre que,
tras cercar una tierra, dijo esto es mio, y encontrd a gente lo
suficientemente simple como para creerlo, fue el verdadero
fundador de la sociedad civil. ;Cudntos crimenes, guerras,



asesinatos, miserias y horrores se habria ahorrado el género
humano si alguien hubiera arrancado las estacas o llenado
el foso y hubiera dicho a sus semejantes: no escuchéis a este
impostor; estdis perdidos si olviddis que los frutos son de
todos y la tierra no es de nadie! (12).

Esta idea choca abiertamente con la visién del comer-
cio y la economia como elementos civilizadores que
sustituyen la violencia y la conquista caracteristicas de
las sociedades primitivas por la bisqueda del beneficio
de forma pacifica y consensuada. Rousseau tenia, en
cambio, una opinién tan idilica como falsa de las socie-
dades primitivas y pensaba que era el mundo moderno
el que corrompia a los hombres y hacia que estos per-
dieran la supuesta felicidad en la que —pensaba— antes
habia vivido; idea que, de una u otra forma, sigue pre-
sente en muchos intelectuales el dia de hoy.

La actitud de los intelectuales contraria al mercado
cobré mucha fuerza con la revolucién industrial. La
concentracién de un gran nimero de trabajadores en
las nuevas fabricas fue la causa principal de una abun-
dante literatura sobre sus condiciones de vida. Y fueron
muchos los hombres de letras —Dickens es un ejemplo
claro, pero no aislado— que criticaron tanto el sistema
fabril como las dificiles condiciones de vida de los obre-
ros. Es en este marco en el que hay que situar la obra de
Marx y Engels. En lo que se refiere al influjo de su obra
sobre numerosos intelectuales, no parece que lo mds
relevante fueran sus teorias sobre el llamado socialismo
cientifico, sino la denuncia de la pobreza de tanta gente.
Hoy sabemos que algunas de las estimaciones sobre la
evolucién del nivel de vida de las clases trabajadoras
eran solo parcialmente ciertas, ya que en buena parte
de los estudios realizados en la época no se tomaba en
consideracién cudl era la situacién anterior, y se minus-
valoraba la dureza de la vida de los campesinos en el
Antiguo Régimen (13). Pero muchos intelectuales con-
denaron el mundo nuevo que estaba surgiendo, y no es
sorprendente que rechazaran la economia de mercado
en términos a menudo radicales. Apareceria asi otra
idea ampliamente aceptada en algunos dmbitos durante
mucho tiempo: la necesidad de la unién de los obreros y
los intelectuales para sustituir el capitalismo por un sis-
tema social éticamente superior. Y esta supuesta alianza
se amplié cuando buena parte del pensamiento marxista
empez6 a apoyar la teoria del imperialismo; teorfa muy

alejada, por cierto, de las ideas del propio Marx. Es
cierto —se argumentaba— que la condicién de las clases
trabajadoras en los paises capitalistas mds avanzados no
se habia deteriorado, como predecia el modelo, y, por
tanto, no se habfa llegado en ellos a la revolucién que se
esperaba. Pero —se decia— esto se debia a que la explota-
cidén se habia trasladado de las clases trabajadoras de los
paises de occidente a los pueblos de los paises coloniza-
dos. Los intelectuales deberian, por tanto, hermanarse

también con estas naciones oprimidas.

La Revolucién Soviética tuvo una enorme influencia en
el mundo de los intelectuales europeos. Un pais habia
dado, por fin, un paso decisivo hacia la nueva socie-
dad y muchos intelectuales pensaron que su obligacién
moral era apoyar el nuevo sistema. Pronto se puso de
manifiesto, sin embargo, que en el sistema soviético
la represién de la libertad econémica iba acompanada
de la represién de la libertad de expresién y de pensa-
miento. Pero, por desgracia, muchos intelectuales pre-
firieron, durante largo tiempo, ignorar esta situacién y
no dudaron en apoyar a un régimen, que, en la prictica,
era enemigo declarado de esa libertad de opinién y cri-
tica que el mundo intelectual parecia haber conseguido

desde la Iustracién.

Cay¢, finalmente, el sistema soviético, pero muchos
intelectuales se negaron a considerar siquiera la posibi-
lidad de aceptar la economia libre de mercado, que era
su alternativa evidente. En el siglo XXI la opinién de
los hombres de letras ha seguido siendo, bdsicamente,
favorable al control estatal de la actividad econémica.
Ya no tenia mucho sentido defender el marxismo. Pero
se podia acudir a otros modelos, a lo que se ha hecho
referencia anteriormente. El primero, justificar una
fuerte intervencién del Estado en la economia a partir
de teorias de fallos del mercado. Y el segundo, por sor-
prendente que parezca, una vuelta a muchas de las ideas
de Rousseau. Los ataques a la propiedad privada, la
defensa del ecologismo radical o la exigencia de una
educacién amable y sin esfuerzo son solo algunas de
las ideas tipicamente roussonianas que suscriben gran
nimero de intelectuales de nuestros dias.

Un argumento que se ha utilizado en algunas ocasio-
nes para explicar esta actitud contraria al mercado y
a la economia libre de tantos intelectuales es el sesgo



ideolégico izquierdista de muchos de ellos. La idea es
que un intelectual de izquierdas estard, en la mayoria de
los casos, a favor de una mds intensa regulacién publica
de las actividades econémicas, mientras uno de derechas
estard, por lo general, a favor de la libertad de mercado
y de limitar la regulacién de la economia por parte del
Estado. Pero tal planteamiento no se corresponde en
muchos casos con la historia de las ideas del mundo
moderno. Es cierto que los escritores —y los economis-
tas— de izquierdas son muy criticos de la empresa privada
y del mercado libre, pero el niimero de pensadores de
la derecha que también lo son es muy elevado. Por citar
solo un par de ejemplos. Ya Marx y Engels hablaron en
el Manifiesto Comunista de un socialismo reaccionario,
a una de cuyas ramas atribuyeron incluso un espiritu
feudal, que recogeria las ideas de movimientos como la
Joven Inglaterra, que contaba en sus filas a escritores tan
destacados como Carlyle y Disraeli o una parte de los
legitimistas franceses, como De Maistre o de Bonald
(14). Y recordemos que Hayek inicié su libro Camino
de servidumbre con la famosa dedicatoria. A los socialistas
de todos los partidos, que mostraba claramente que, en su
opinidn, la desconfianza ante las instituciones del mer-
cado libre no es monopolio de un determinado partido
o de una concreta ideologfa politica (15). Contrario al
mercado libre era ciertamente, el comunismo soviético;
pero también lo eran los fascismos de la Europa de entre-
guerras, que ¢l analiza, y muchos otros movimientos
conservadores. Si se analiza la evolucién del mundo de
las ideas en relacién con los proyectos politicos plantea-
dos en los dos tltimos siglos, hay que concluir que todos
los movimientos antidemocrdticos de derechas contaron
en sus filas con intelectuales destacados, que no sentian
atractivo alguno por sistemas econémicos basados en el
mercado libre y defendian su reforma radical. Pensemos
en nombres como los de Karl Schmitt en Alemania,
Charles Maurras en Francia, Gabriele D’Annunzio
en Italia, Ramiro de Maeztu en Espana o el ya citado
Thomas Carlyle en Inglaterra, por mencionar solo algu-
nos nombres especialmente destacados.

;Por qué entonces, esta actitud tan contraria al capi-
talismo basado en el mercado libre de tantos intelec-
tuales de ideologfas tan diversas? En su articulo cldsico
La vision del capitalismo de los intelectuales europeos
—publicado en la década de 1950— B. de Jouvenel abordé

este tema. Su trabajo empieza con las siguientes palabras:

Observamos con grave preocupacion la actitud de los inte-
lectuales respecto a la sociedad en la que viven.Y anade mds
adelante: gran parte de los intelectuales occidentales con-
tempordneos construyen y difunden una imagen deformada
de nuestras instituciones econdmicas (16). Esta critica es
importante. Sorprende, en efecto, la incapacidad de
tantos intelectuales —algunos de indudable inteligencia
y muy relevantes en sus campos de especializacién— para
entender los principios bdsicos del funcionamiento de
un mercado y por qué tantas medidas de politica eco-
némica de los gobiernos acaban produciendo efectos
no buscados que empeoran el problema que, supuesta-
mente, iban a solucionar. Pero hay algo mds. Pone énfasis
también Jouvenel en la relevancia de las consideraciones
morales que permiten a los intelectuales pronunciarse
sobre lo que es bueno y lo que es malo en multitud
de cuestiones de nuestra sociedad. Y en el capitalismo
encuentran muchos efectos negativos, ciertamente; no
solo en lo que se refiere a posibles necesidades econé-
micas de los trabajadores, sino también a valores que
estdn por encima de la mera existencia material, como

veremos a continuacion.

3.1. Las élites de la cultura

Un elemento fundamental en la critica de los intelec-
tuales a la economia de mercado y en la defensa de su
derecho a realizar su obra con plena libertad frente al
Estado o a los grupos dominantes en una determinada
sociedad es el hecho de que se consideran superiores
tanto desde un punto de vista ético como estético. Tal
actitud ha estado siempre muy extendida entre los hom-
bres de letras y los artistas. Pero pocos ejemplos hay tan
llamativos como el de Oscar Wilde —sin duda alguna
uno de los grandes escritores del siglo XIX— que puede

ayudar a comprender nuestras paradojas.

Aunque a Wilde —como tantos literatos del movimiento
esteticista y el decadentismo de la época— trataba con
desdén la actividad econémica, no cabe duda de que
fue una sociedad rica y mercantil la que le permitié
vivir como un hombre acomodado y admirado. Pero
vivir bien no implicaba para ¢l reconocer el valor de
quienes, con su actividad productiva, lo hacian posible.
En una de sus obras mis conocidas, E/ retrato de Dorian

Gray, se encuentran numerosos ejemplos de esta actitud



despectiva en relacién con los hombres que estaban en
el mundo de los negocios. Pocas frases tan demoledo-
ras para el mundo de las finanzas pueden encontrarse
en la literatura de cualquier época como aquel sencillo
comentario de uno de los personajes de la novela, lord
Henry, sobre los efectos que produce en la sociedad
el ir bien vestido: Con un frac y una corbata blanca,
cualquiera, aunque sea un agente de bolsa, puede llegar a
ser considerado un hombre civilizado (17). Pero también
los politicos aparecen como personajes poco dignos de
respeto, cuando no ridiculos. De un diputado radical
en el Parlamento, que no se sentia fuera de lugar en las
reunjones de la alta sociedad, dice: sabemos que, en su
vida piiblica, seguia a su lider politico; pero, en su vida
privada, sequia a los mejores cocineros y preferia cenar con
los conservadores (18).

Hay otra obra mucho menos conocida de Wilde, pero
muy relevante para estas reflexiones: su ensayo £/ alma
del hombre en el socialismo. En él Wilde se muestra,
curiosamente, partidario de un modelo econémico
socialista. Pero su defensa de esta doctrina resulta bas-
tante peculiar, ya que se basa en la idea de que solo en
un sistema socialista podria llegar a su plenitud el indi-
vidualismo y triunfar un nuevo helenismo, que consti-
tufa su ideal de vida. El socialismo, en su opinién, no
harfa que cada hombre mostrara mayor preocupacion e
interés por los demds seres humanos. Todo lo contrario.
En sus propias palabras, ¢/ socialismo nos libraria de la
sordida necesidad de vivir para los demds. Nada veia
tan lamentable como el altruismo o la necesidad de
combatir la pobreza. La imagen que transmitia de los
pobres no era especialmente halagiiefia. Los pobres eran
tipos que, en su opinidén, no tenian educacién, ni cul-
tura, ni encanto en su forma de hablar, ni refinamiento
alguno. Habria que evitar que existieran, por tanto. Y
esto se lograria, en su opinién, con el socialismo, Vs de
este modo, las mentes mds cultivadas podrian ser libres
realmente y desentenderse de los demds, como habian
hecho Keats, Flaubert o Byron, a los que consideraba
ejemplos destacados de grandes hombres y grandes
individualistas de su siglo (19).

Pensaba Wilde, en contra de una muy antigua tradicién
del pensamiento social y econémico —con sélido apoyo
en la tradicién filosofica inglesa, ademds—, que la pro-
piedad privada aplasta el individualismo y constituye

una auténtica desgracia para la humanidad porque,
ademds de permitir conseguir placeres, implica también
obligaciones que él consideraba insoportables (20). En
resumen, el individualismo era, en su opinidn, la Gnica
esperanza para la creacién y la vida libre. Pero, curio-
samente, solo el socialismo le permitiria vivir asi sin
esa absurda y desagradable exigencia moral de ayudar a

nuestro préjimo necesitado.

Creo que, a partir de estos argumentos, podemos encon-
trar una posible explicacién de la segunda paradoja de
Coase: los intelectuales no pueden aceptar que nadie
intente controlar o poner limites a su obra. Y menos
aun las personas que gobiernan la sociedad —tanto desde
el mundo econémico como desde el mundo politico—,
ya que se trata de tipos zafios que no merecen respeto.
En cambio, en su opinién, tiene sentido que los empre-
sarios y los financieros, personas poco estimables tanto
en lo que se refiere a su ética como a su cultura, sean
controlados por el gobierno. El triunfo del socialismo
significaria la desaparicién, seguramente, de estos hom-
bres de negocios. Pero, en su curiosa interpretacién del
mundo, garantizaria el individualismo y la libertad de
creacion para los escritores y los artistas. Naturalmente
esta visién peculiar tan critica del mundo econémico
y politico no es compartida por todos los intelectuales.
Poca duda cabe de que el objetivo de muchos de ellos
es complacer al poder politico para obtener ventajas de
todo tipo (econémicas, honorificas, etc.) que permi-
tirfan elevar su nivel de bienestar y, al mismo tiempo,
contar con la proteccién de los gobernantes para difun-
dir sus ideas. No es extrano. Volviendo a la idea de
Posner, hay que insistir en que los argumentos de las
funciones de utilidad son bdsicamente los mismos para
casi todo el mundo. Pero cabria anadir que la existen-
cia de diversos modelos de marco institucional permite
conseguir tales objetivos de forma diferente. Y tiene
sentido que los intelectuales defiendan aquellas normas
e instituciones que creen que mds convienen a su acti-
vidad y a su beneficio particular.

Es razonable concluir que, de unas reflexiones tan com-
q
plejas como las aqui presentadas, resulta dificil obtener

unos resultados claros. Y el propio Coase era, sin duda,



consciente de ello. Sefalaba en las pdginas finales de
su articulo que, en ningtin caso, estaba planteando la
propuesta de que las politicas publicas deberian ser las
mismas en todos los casos. Cada mercado tiene carac-
teristicas especiales que requieren tratamientos diferen-
ciados. Es decir, no tendria sentido establecer el mismo
tipo de regulaciones para la vivienda, el transporte o
la minerfa. Su tesis es que lo que se deberia armoni-
zar es el enfoque a la hora de estudiar la conveniencia
de establecer alguna regulacion en un mercado. Y para
ello deberfan aplicarse los instrumentos habituales de
los economistas, disehando los sistemas de derechos
de propiedad mds adecuados en cada supuesto. No cabe
duda de que podemos encontrar numerosos casos de
fallos de mercado. Pero esto no implica, per se, que la
regulacién publica sea la mejor solucién o que vaya,
siquiera, a suponer una mejora signiﬁcativa de la situa-
cién. Dependerd de cada caso, y es muy amplia la evi-
dencia disponible sobre los fallos del Estado en la regula-
cién. Pero volvamos al mercado de las ideas. La censura
a la difusién del pensamiento puede tener poco sen-
tido. Pero si puede ser razonable y conveniente esta-
blecer mecanismos que permitan evitar, por ejemplo,
la difusién de informacién falsa sobre un determinado
producto mediante publicidad engafiosa.

Ahora bien, la légica del andlisis deberia ser la misma.
Tendriamos que decidir —concluye Coase— si realmente
el Estado es tan incompetente como pensamos en la
regulacion del mercado de las ideas. Pero, si llegamos
a la conclusién de que lo es, deberfamos preguntarnos
por qué creemos que es competente en la regulacién de
los mercados de bienes y servicios. Y si decidimos que la
actuacion del gobierno en estos mercados es realmente
eficiente, habria que preguntarse por qué no le damos
mayor poder en la regulacién del mercado de las ideas.
Han transcurrido mds de cincuenta anos desde que
Coase, tras plantear estas paradojas, comenté que le
gustarfa conocer la opinién de sus colegas economistas
sobre ellas. Me temo que seguimos esperando.
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La paradoja de los anticomunes describe una situacién en la que
demasiados agentes poseen derechos de exclusién sobre un mismo
recurso, generando infrautilizacién econémica. Espana ejemplifica
este fenémeno mediante la fragmentacién regulatoria en minerfa,
energia y el intervencionismo en el mercado laboral. El solapamiento
de competencias entre administraciones, la multiplicidad de permi-
sos y la inseguridad regulatoria bloquean la explotacién de recursos
naturales estratégicos, retrasan proyectos de transicién energética y
perpettian baja productividad. Mientras el pais presume de un espe-
jismo estadistico en crecimiento y empleo, mantiene paro estructural
elevado, inversién débil e infrautilizacién de capacidades. Este ar-
ticulo examina la tragedia espanola de los anticomunes y plantea
reformas para desbloquear el crecimiento potencial.

Paradoja de los anticomunes, Regulacién, Espana, Minerfa, Energfa,
Mercado laboral, Productividad, Fragmentacién competencial.

En 1968, Garrett Hardin acund el concepto de tragedia
de los comunes para describir cémo el acceso abierto a
un recurso compartido conduce inevitablemente a su
sobreexplotacién y agotamiento. Tres décadas después,
Michael Heller (1998) formulé el problema opuesto:
la tragedia de los anticomunes (1). Cuando demasiadas
personas poseen derechos de exclusion sobre un mismo
recurso, nadie puede usarlo eficientemente, generando
infrautilizacién y pérdida de valor econémico. Mientras
la tragedia de los comunes se resuelve mediante pri-
vatizacién o regulacién del acceso, la tragedia de los
anticomunes exige consolidar derechos fragmentados

y eliminar vetos superpuestos.

La economia espanola contempordnea proporciona
ejemplos paradigmdticos de esta paradoja. La divisién
de competencias entre el Estado y las comunidades

The paradox of the anticommons describes a situation in which
too many agents hold exclusion rights over the same resource,
leading to economic underutilization. Spain exemplifies this
phenomenon through regulatory fragmentation in mining, energy,
and interventionism in the labor market. The overlap of powers
among different levels of government, the multiplicity of permits,
and regulatory uncertainty hinder the exploitation of strategic
natural resources, delay energy transition projects, and perpetuate
low productivity. While the country boasts a statistical mirage of
growth and employment, it continues to suffer from high structural
unemployment, weak investment, and underutilized capacities. This
article examines Spain’s tragedy of the anticommons and proposes
reforms to unlock its potential growth.

Anticommons paradox, Regulation, Spain, Mining, Energy, Labor
market, Productivity, Fragmentation of competences.

auténomas, la gran cantidad de organismos que pueden
poner un veto, la excesiva regulacién y la influencia de
grupos de interés politico han transformado a Espafia
en un laboratorio involuntario de anticomunes. El
pais muestra problemas claros, como minas cerradas,
proyectos de energia detenidos por afios y un mercado
laboral inflexible que vive junto a un alto desempleo
estructural. Todo esto se ajusta a lo que Heller describe:
hay demasiados excluyentes, es dificil coordinar y hay

recursos que no se estan utilizando.

Este articulo examina la tragedia de los anticomunes en
tres dmbitos clave de la economia espafiola: la mineria
de materiales criticos, el sector energético y el mercado
laboral. La idea principal refleja que tener demasiados
derechos de exclusién, junto con la manipulacién de
estadisticas de crecimiento y empleo, mantiene una
infrautilizacién de recursos y capacidades. Esto frena

el crecimiento potencial y la mejora en comparacién



con economias mds desarrolladas. El andlisis se apoya
en la literatura econémica reciente, datos oficiales y ar-
ticulos propios sobre el exceso regulatorio y el fracaso
de las politicas de empleo en Espana.

Heller (1998) observé en la Rusia postsoviética que
muchos locales comerciales permanecian vacios a
pesar de la alta demanda, porque multiples agencias
y actores posefan derechos de veto sobre su uso. Cada
titular de un derecho de exclusién actuaba racional-
mente al exigir compensacidn, pero la suma de estos
derechos hacia imposible negociar un acuerdo viable.
El resultado: espacios infrautilizados, valor destruido
y pardlisis econémica.

Buchanan y Yoon (2000) formalizaron el concepto
demostrando la simetria entre comunes y anticomu-
nes. En la tragedia de los comunes, multiples usuarios
tienen derecho de acceso sin pagar el coste marginal
social, generando sobreexplotacién. En la tragedia de
los anticomunes, multiples agentes tienen derecho de
exclusién sin internalizar el coste de oportunidad del
bloqueo, generando infrautilizacién. Ambas situaciones
implican ineficiencias persistentes y pérdida de creci-
miento potencial (2).

La literatura posterior ha identificado anticomunes en
patentes farmacéuticas, espectro radioeléctrico, recur-
sos naturales y regulacién ambiental. Heller y Eisenberg
(1998) mostraron cémo la fragmentacién de derechos de
propiedad intelectual en biotecnologia puede bloquear
la innovacién. En el 4rea de recursos naturales, varias
jurisdicciones y agencias que pueden vetar sobre los per-
misos de explotacién generan altos costes de transaccion,
retrasos sin fin y el abandono de proyectos que podrian
ser viables. El caso espanol afiade una capa adicional de
complejidad: el sistema autonémico de competencias
compartidas. La Constitucién de 1978 estableci6 un
modelo en el que Estado y comunidades auténomas
comparten facultades en dmbitos como industria, ener-
gfa, medioambiente, ordenacién del territorio y empleo.
Sin embargo, la ausencia de mecanismos efectivos de
coordinacién ha transformado esta descentralizacién
en fragmentacién. Como sefiala la OCDE (2018), ¢/

problema no es la descentralizacion de competencias, sino
la falta de cooperacion entre las regiones, lo que genera
duplicidades, contradicciones y bloqueos sistemdticos.

Espafia posee yacimientos significativos de minerales
criticos para la transicién energética, incluyendo litio,
tierras raras, cobre y cobalto. Sin embargo, la mayo-
ria de estos recursos permanecen sin explotar. El caso
paradigmatico es el de San José Valdeflérez (Céceres),
considerado el segundo yacimiento de litio mds extenso
de Europa, con reservas estimadas en 1,3 millones de
toneladas. La empresa australiana Infinity Lithium
propuso no solo extraer el mineral, sino construir una
fébrica de baterias que generarfa 200 empleos estables
en una provincia con elevado desempleo estructural.
El proyecto fue bloqueado por el ayuntamiento de
Ciceres mediante argumentos ambientales, a pesar de
contar con informes técnicos favorables y cumplir toda
la normativa europea.

Otro ejemplo son los yacimientos de tierras raras en
Campo de Montiel (Ciudad Real) y monte Galifeiro
(Pontevedra). Espana podria controlar hasta el 25%
de la produccién mundial de estos elementos esen-
ciales para motores eléctricos, turbinas eélicas y elec-
trénica avanzada. Sin embargo, ambos proyectos
estdn paralizados desde hace afios. El yacimiento de
monacita en Ciudad Real, promovido por Quantum
Mineria, fue desestimado por el gobierno autonémico
de Castilla-La Mancha. Posteriormente, fue desesti-
mado por el Tribunal Superior de Justicia, alegando
posibles afectaciones a dreas protegidas por la Red
Natura 2000. Esto ocurrié a pesar de que el proyecto
contemplaba explotacién subterrdnea con impacto
superficial minimo.

Segtin la Confederacién de Empresarios de Minerales y
Metales (Confedem), existen aproximadamente treinta
proyectos mineros millonarios paralizados en Espafa
por trabas administrativas, oposicién politica local y
fragmentacién de competencias. El proceso para obte-
ner todos los permisos necesarios puede extenderse
entre ocho y diez afos, durante los cuales el proyecto
debe superar evaluaciones ambientales de multiples



administraciones, informes de impacto patrimonial,
alegaciones de ayuntamientos, comunidades auténo-
mas y organizaciones ecologistas, ademds de eventuales
recursos judiciales. Cada actor involucrado posee un
derecho de exclusién o veto parcial, y la suma de estos
derechos convierte proyectos técnicamente viables y
econémicamente rentables en operaciones inviables (3).

La paradoja es evidente: Europa importa el 98% de
las tierras raras desde China, el 98% del borato desde
Turquia y el 68% del cobalto desde el Congo, regiones
con estdndares ambientales y laborales muy inferiores
a los europeos. La demanda de litio para baterias
de vehiculos eléctricos se multiplicard por 18 hacia
2030, y la de tierras raras por 10 hacia 2050, segtin
estimaciones de la Comisién Europea. Sin embargo,
Espana prefiere bloquear sus propios yacimientos
mediante solapamiento de vetos administrativos, per-
petuando dependencia exterior, destruyendo empleo
potencial y externalizando el impacto ambiental a
terceros paises.

El sector energético en Espana sigue el mismo patrén
de problemas que se ve en la minerfa. Ademis, los
retrasos y bloqueos van en contra de los objetivos de
transicién energética y descarbonizacién que se han
establecido. Espafa se comprometié a instalar decenas
de gigavatios de capacidad renovable para cumplir el
Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC),
pero la fragmentacién de permisos y la multiplicidad
de vetos administrativos han convertido este objetivo
en quimera.

La legislacién espanola establece que la duracién
mdxima para obtener los permisos de proyectos reno-
vables puede extenderse hasta treinta y siete meses
(Real Decreto-ley 23/2020), pero en la préctica
muchos proyectos superan ampliamente este plazo. La
Comisién Europea abrié en 2024 un procedimiento
de infraccién contra Espana por no trasponer adecua-
damente la directiva que establece plazos méximos de
tramitacién de proyectos renovables. A pesar de las
constantes prorrogas, cientos de proyectos de energia
eélica y solar que tienen un impacto ambiental posi-
tivo y permiso de construccién no pueden avanzar.

Esto se debe a problemas con los permisos de cone-
xi6n a la red, objeciones de los municipios, recursos
legales o cambios en las normas que afectan proyectos

ya autorizados.

En 2023, el Gobierno prorrogé seis meses el plazo para
que proyectos renovables obtuvieran licencia de obra,
extendiendo el limite de julio de 2023 a enero de 2024,
permitiendo que unos mil proyectos edlicos y solares
siguieran adelante. Sin embargo, el sector renovable
calificé la medida de patada hacia adelante, pues simple-
mente postergaba el proximo gran embudo hasta 2025.
En 2025, las administraciones recortaron un 69% la
concesién de autorizaciones de construccién de reno-
vables, otorgando permisos a solo 482 proyectos, con
un total de 8.194 MW, muy por debajo de lo necesario
para cumplir los objetivos del PNIEC.

El sector de almacenamiento energético, pieza clave
para garantizar la flexibilidad del sistema y permitir
una mayor penetracion de renovables, registra el mayor
retraso. A enero de 2026, Espafa cuenta con apenas una
fraccién de la capacidad de almacenamiento necesaria
para 2030. Esto se debe a lo complicado que son los
permisos para conectarse a la red, la falta de claridad
sobre como se paga por el almacenamiento y la super-
posicién de funciones entre el operador del sistema, el
Ministerio de Transicién Ecolégica, las comunidades

auténomas y los ayuntamientos.

La estructura de anticomunes en energia es atin mds
evidente si se descomponen los actores con capacidad
de bloqueo: el Ministerio de Transicién Ecoldgica
(autorizacién administrativa y declaracién de impacto
ambiental), las comunidades auténomas (ordenacién
del territorio, medioambiente autonémico, autori-
zaciones sectoriales), los ayuntamientos (licencias
urbanisticas, proteccién del patrimonio local), Red
Eléctrica de Espana (acceso y conexién a red), las
confederaciones hidrograficas (permisos en zonas de
dominio publico hidrdulico), Defensa (si el proyecto
afecta zonas militares), Patrimonio (si afecta bienes
de interés cultural) y, en muchos casos, grupos ecolo-
gistas con capacidad de recurso judicial. Cada uno de
estos actores posee un derecho de exclusién parcial y
la suma genera un coste de coordinacién prohibitivo

que convierte proyectos rentables en inviables.



La paradoja es muy evidente: Espana presume de lide-
razgo en energias renovables, pero importa més del
80% de sus necesidades de energfa primaria (petrdleo,
gas, uranio y ademds la mayoria de los paneles solares).
Espana se ha convertido en 2025 en uno de los mayo-
res compradores de gas natural licuado ruso. A la vez,
paraliza mediante burocracia fragmentada los proyec-
tos necesarios para alcanzar sus metas renovables. El
resultado es una transicidon energética de baja calidad:
dependencia de interconexiones con Francia, sobrecos-
tes en el sistema eléctrico, incertidumbre regulatoria
que ahuyenta inversién y pérdida de competitividad
industrial por costes elevados.

La paradoja de los anticomunes en Espafia no solo afecta
a los recursos naturales y proyectos de energia; también
se ve en el mercado de trabajo. La falta de claridad en
las reglas, la rigidez de las instituciones y el maquillaje
estadistico de datos se combinan con un alto desempleo
estructural y un uso ineficiente de recursos. Asi, Espafia
es uno de los paises con mayor tasa de holgura laboral
e infraempleo. El mismo Estado que impide la explo-
tacion de minas usando veto administrativo, altera las
cifras de empleo con cambios en los tipos de contratos,
aumento del trabajo publico y falta de claridad sobre
contratos temporales y pluriempleo.

La reforma laboral de 2021, presentada como solucién a
la precariedad y la temporalidad, ha generado resultados
ambiguos. Segtin datos oficiales, la tasa de temporalidad
cay6 de alrededor del 26% en 2021 al 16% en 2024. Sin
embargo, esta reduccién esconde transformaciones con-
tables: una parte importante de los contratos temporales
se ha transformado en contratos fijos discontinuos, que
en las estadisticas oficiales se computan como indefini-
dos, pero que conservan la intermitencia laboral, pocas
horas y bajos salarios (4). Ademds, el crecimiento del
empleo publico ha sido desproporcionado, alcanzando
mdximos histéricos, mientras el de calidad en el sector
privado avanza a un ritmo insuficiente.

El paro real en Espana, considerando desempleados
registrados, trabajadores desanimados y subempleo
involuntario, se sitiia cerca del 16%, muy por encima

de la tasa oficial de desempleo. La tasa de actividad
ajustada por estos factores revela infrautilizacién masiva
de la fuerza laboral, especialmente en jévenes menores
de treinta afios y en regiones con alta dependencia del
empleo publico. La paradoja de los anticomunes aparece
aqui de forma sutil pero devastadora: multiples actores
(Gobierno central, comunidades auténomas, sindicatos,
patronales, organismos reguladores) poseen capacidad
de veto sobre reformas estructurales del mercado labo-
ral, generando pardlisis institucional y perpetuando
rigideces que destruyen empleo potencial.

La brecha entre paro oficial y paro real contrasta con
la narrativa complaciente de los organismos interna-
cionales. Eurostat sitda la tasa de desempleo de Espafia
en el 10,5% en 2025, uno de los niveles mds bajos de
la serie reciente, pero todavia entre los mds elevados de
la Unién Europea. Grecia tenia una tasa de paro oficial
cuatro puntos mds elevada que Espana en 2018 y ha
reducido dicha tasa mds rdpido, situdndose por debajo
de la espafola en 2025. Las previsiones comunitarias
apuntan a una reduccién gradual del desempleo hacia
niveles ligeramente por debajo del 10% en 2026 y
2027, en un contexto de crecimiento del PIB cercano
al 2%. Sin embargo, la mejora del paro oficial convive
con un crecimiento muy modesto del PIB per cdpita
y de la productividad, lo que cuestiona la calidad del
empleo creado.

La opacidad en torno a los fijos discontinuos inactivos
se ha convertido en uno de los elementos centrales de
este maquillaje. Los tltimos datos completos disponi-
bles muestran que, a cierre de 2025 y principio de 2026,
habia alrededor de 900.000 trabajadores con contrato
fijo discontinuo inactivos, es decir, sin empleo ni sueldo
durante el tiempo en que el empresario decide no lla-
marlos. Desde 2021, cuando se decidié convertir los
contratos de obra y servicio en fijos discontinuos, el
uso de este tipo de contrato ha crecido rdpidamente,
creando una forma de trabajo que disminuye artificial-
mente la tasa de desempleo sin asegurar realmente la

estabilidad laboral.

Las estimaciones del FMI sobre renta y productividad
refuerzan este diagndstico. El organismo insiste en que
la brecha de PIB per cdpita de Espana frente a las econo-
mias europeas de mayor renta obedece, sobre todo, a un



déficit persistente de productividad, y no Ginicamente
a un problema coyuntural de empleo. Aunque Espafa
crezca por encima de la media europea en algunos ejer-
cicios, la mejora del bienestar por habitante y de la
productividad sigue siendo débil. Esto resulta coherente
con un patrén de crecimiento apoyado en empleo de
baja calidad, mayor peso del sector piblico y escasa
capacidad de escalado empresarial (5).

La fragmentacién competencial en politicas activas de
empleo, formacién profesional y servicios ptblicos
de empleo entre Estado y comunidades auténomas
genera duplicidades, ineficiencias y falta de coordi-
nacién. Cada comunidad auténoma gestiona sus
propios programas de formacién y colocacién, con
criterios dispares y sin intercambio efectivo de mejores
précticas, como lamenta la OCDE. El resultado es un
sistema dividido en partes donde la movilidad entre
regiones es baja, a pesar de las grandes diferencias en
ingresos y empleo. Ademds, los trabajadores tienen
altos costos para coordinarse y encontrar oportunida-
des en otras regiones.

La OCDE sefala que Espana registré la mayor caida de
productividad entre los paises avanzados en los tltimos
cinco afios, con un descenso del 3,8% entre 2018 y
2023, frente a un crecimiento medio del 4,6% en la
OCDE. Esta caida estd relacionada con la baja inversién
en capital fisico y tecnolégico, la escasa profesionali-
zacion de la gestion empresarial y, crucialmente, con
las barreras regulatorias que impiden el crecimiento de
empresas de alto potencial. Las pymes espafiolas tienden
a ser mds reducidas, crecer mds lentamente y operar a
niveles de productividad significativamente mds bajos
que sus pares en paises con mejor rendimiento, refle-
jando las desproporcionadas cargas normativas y de
cumplimiento que soportan en comparacién con otras

economias europeas.

El maquillaje estadistico de crecimiento y empleo oculta
esta realidad estructural. Espafia aparece bien en algu-
nos titulares, con crecimiento del PIB por encima de la
media europea y creacién de empleo nominal positiva.
Sin embargo, este crecimiento se apoya en la expansion
del gasto publico, estancamiento de la tasa de actividad
y precarizacién encubierta mediante fijos discontinuos.
La economia espanola no ha resuelto sus problemas

estructurales de productividad, inversién y competi-
tividad; simplemente ha maquillado los indicadores
mediante ingenierfa contable.

La tragedia de los anticomunes en Espafa no es un pro-
blema sectorial aislado, sino un fenémeno estructural
con consecuencias macroeconémicas graves. La infrau-
tilizacién de recursos mineros, los retrasos en proyectos
energéticos y la rigidez del mercado laboral convergen
en un diagndstico comuin. Espana destruye valor econd-
mico mediante la fragmentacién de derechos de exclu-
sién y la multiplicidad de vetos administrativos. Esto
lastr6 su crecimiento potencial y perpetué la brecha de
renta con las economias mds avanzadas.

El coste de oportunidad de proyectos mineros paraliza-
dos se mide en miles de millones de euros de inversién
perdida, empleos no creados y dependencia exterior en
materiales estratégicos. Si Espafa explotara una fraccién
de sus yacimientos de litio, tierras raras y cobre con los
estindares ambientales mds exigentes de Europa, podria
convertirse en proveedor clave para la industria europea
de baterias, motores eléctricos y turbinas edlicas. Esto
generarfa empleo de alta cualificacién, ingresos fiscales
y valor afadido industrial. Sin embargo, prefiere blo-
quear estos proyectos mediante solapamiento de vetos,
externalizando la extraccidon a paises con estdndares
ambientales y laborales inferiores y renunciando a la
creacién de cadenas de valor nacionales.

En energia, los retrasos en el despliegue de renovables y
almacenamiento prolongan la dependencia de combus-
tibles f6siles importados, encarecen el sistema eléctrico
y reducen la competitividad industrial. Espafa paga
sobrecostes energéticos derivados de la falta de capaci-
dad de almacenamiento, la insuficiente interconexién
con el resto de Europa y la incertidumbre regulatoria
que ahuyenta la inversién de largo plazo. Las empre-
sas industriales que usan mucha energfa, sobre todo
en sectores como fundiciones, quimicas y metalurgia,
enfrentan desventajas frente a competidores en Europa
que tienen acceso a energia mds barata y estable. Esto
lleva a que algunas de estas empresas se muden a otros
lugares y pierdan capacidad para producir.



El mercado laboral, por su parte, perpetta la infrau-
tilizacién de capital humano mediante rigideces ins-
titucionales, fragmentacién de politicas activas de
empleo y maquillaje estadistico. La baja productivi-
dad espafiola, documentada exhaustivamente por la
OCDE, refleja no solo baja inversién en capital fisico
y tecnoldgico, sino también barreras regulatorias que
impiden el crecimiento de empresas innovadoras y la
movilidad de trabajadores entre regiones y sectores. El
resultado es una economia dual: un pequefio nicleo
de empresas grandes y productivas, y una gran masa
de pymes estancadas, con baja productividad y escasa
capacidad de internacionalizacién.

La fragmentacién del mercado autonémico, denunciada
reiteradamente por la OCDE y la Comisién Nacional
de los Mercados y la Competencia (CNMC), agrava el
problema. La Ley de Unidad de Mercado, aprobada en
2013 para eliminar barreras regulatorias entre comuni-
dades auténomas, ha sido aplicada de forma irregular
y en muchos casos ignorada. Cada regién impone nor-
mativas propias en dmbitos como comercio, servicios
profesionales, transporte y medioambiente, generando
costes de cumplimiento adicionales para empresas que
operan en multiples territorios. Este solapamiento
regulatorio no solo reduce economias de escala, sino
que frena el crecimiento de empresas innovadoras que
necesitan operar en un mercado integrado para alcanzar
tamano critico.

El resultado de la paradoja de los anticomunes es una
economia que crece menos de lo que podria, con poca
inversién de las empresas, productividad estancada y
una salida de capital hacia lugares donde hay mds segu-
ridad legal y menos regulaciones. Espana muestra una
de las tasas de crecimiento de inversién privada desde
2019 mds bajas de la eurozona, en parte porque los
inversores nacionales e internacionales perciben eleva-
dos costes de transaccion, riesgo regulatorio y fragmen-
tacion institucional que dificultan la planificacién de
proyectos de largo plazo.

Resolver la tragedia de los anticomunes en Espana
exige reformas estructurales que reduzcan el niumero

de agentes con capacidad de veto, clarifiquen la asig-
nacién de derechos de exclusién y simplifiquen los pro-
cedimientos administrativos. Esto se resuelve mediante
privatizacién y eliminacién del exceso de regulacién,
consolidacién de derechos fragmentados y eliminacién
de bloqueos burocrdticos superpuestos.

En mineria, la reforma debe establecer una ventanilla
tnica de tramitacién de permisos, en la que un orga-
nismo coordinador centralice las evaluaciones ambien-
tales, urbanisticas, patrimoniales y sectoriales, evitando
la multiplicacién de procedimientos paralelos y recur-
sos judiciales interminables. Los plazos de tramitacién
deben ser obligatorios y, si no se cumplen, debe haber
un silencio administrativo positivo. Ademds, las evalua-
ciones de impacto ambiental tienen que usar criterios
técnicos objetivos, no presiones politicas locales. Espafia
debe decidir si quiere ser un actor relevante en la cadena
de valor de materiales criticos o prefiere seguir impor-
tando minerales de paises con estdndares ambientales

y laborales inferiores.

En el sector de la energia, es necesario desbloquear
la inversién en distribucién por remuneracién insu-
ficiente, dar claridad regulatoria y viabilidad a las
nucleares eliminando impuestos confiscatorios, aplicar
correctamente las leyes de Europa sobre los tiempos
méximos para procesar proyectos de energfas renova-
bles, quitar las moratorias que crean incertidumbre
y aclarar el pago por el almacenamiento de energfa.
La multiplicidad de permisos de conexién a red debe
simplificarse mediante coordinacién obligatoria entre
Red Eléctrica de Espana, el Ministerio de Transicién
Ecolégica y las comunidades auténomas, evitando que
cada actor imponga requisitos adicionales que alargan
indefinidamente los plazos. La transicién energética
exige velocidad y previsibilidad, no burocracia frag-

mentada y cambios normativos retroactivos.

En el mercado laboral, la reforma debe desbloquear la
creacion de puestos de trabajo derogando la reforma
laboral de 2021, las subidas de impuestos al empleo,
tratar la divisién de politicas de empleo a través de
una adecuada coordinacién entre el Estado y las comu-
nidades auténomas, el intercambio de buenas pric-
ticas y una evaluacion cuidadosa de los resultados.
La movilidad interregional debe facilitarse mediante



armonizacién de normativas autonémicas y portabili-
dad plena de derechos laborales y sociales. La distorsién
de las cifras de empleo debe ser eliminada a través de la
transparencia al publicar datos sobre trabajadores con
contratos temporales y fijos discontinuos, aquellos que
tienen mds de un empleo y el subempleo no deseado.
Esto permitird tener un diagnéstico claro de la situa-
cién del mercado laboral.

Mids alld de reformas sectoriales, Espana necesita
abordar el problema de fondo: la fragmentacién
competencial entre Estado y comunidades auténo-
mas sin mecanismos efectivos de coordinacién. La
OCDE insiste en que e/ éxito de la politica de reformas
dependerd de que todas las comunidades auténomas se
coordinen y se intercambien las mejores prdcticas en los
diferentes dmbitos. Esto requiere crear instituciones que
puedan coordinar y tener autoridad, fortalecer la Ley
de Unidad de Mercado y castigar a las administraciones
que no cumplan con los plazos de tramitacién o que
impongan regulaciones que no sean compatibles con
la normativa europea (6).

Finalmente, es necesario reforzar la seguridad juridica
y la previsibilidad regulatoria. Los cambios normati-
vos retroactivos, las moratorias recurrentes y la captura
regulatoria por grupos de interés generan incertidumbre
que ahuyenta la inversién de largo plazo. Un marco
regulatorio confiable, con plazos obligatorios, silencio
administrativo positivo y formas de compensar por
demoras injustificadas, es necesario para facilitar la
inversién privada y detener la fuga de capital.

La economia espanola padece una tragedia de los anti-
comunes que se manifiesta en la infrautilizacién de
recursos mineros estratégicos, el bloqueo de proyectos
de transicién energética y la rigidez del mercado laboral.
A diferencia de la tragedia de los comunes, en la que
recursos compartidos son sobreexplotados por acceso
abierto, la tragedia de los anticomunes genera infrauti-
lizacién por exceso de derechos de exclusién superpues-
tos. Cuando demasiados actores poseen capacidad de
veto sobre un mismo recurso, el coste de coordinacién
se vuelve prohibitivo, los proyectos viables se paralizan
y el valor econémico se destruye.

El sistema autonémico espafiol, disefiado constitu-
cionalmente como modelo de competencias compar-
tidas, ha derivado en fragmentacién regulatoria por
ausencia de mecanismos efectivos de coordinacién.
Estado, comunidades auténomas, ayuntamientos,
organismos sectoriales y grupos de interés con capaci-
dad de recurso judicial generan un entramado de vetos
administrativos que convierte proyectos técnicamente
viables y econémicamente rentables en operaciones
imposibles. Yacimientos mineros valorados en miles de
millones de euros permanecen sin explotar, proyectos
renovables con declaracién de impacto ambiental favo-
rable se retrasan anos en tramitaciones burocrdticas y
el mercado laboral perpetta rigideces que destruyen

empleo potencial.

Mientras tanto, el mismo Estado que bloquea la explo-
tacion de recursos mediante solapamiento de vetos
administrativos, maquilla indicadores de crecimiento
y empleo mediante ingenieria contable: conversién de
contratos temporales en fijos discontinuos, aumento
desproporcionado de plazas publicas y opacidad sobre
paro real y subempleo. Espafa aparece bien en algu-
nos titulares, pero mantiene paro estructural elevado,
productividad estancada, inversién privada débil y
salida neta de capital hacia jurisdicciones con mayor
seguridad juridica y menor carga regulatoria. Incluso
si la tasa de desempleo oficial baja a un solo digito, las
expectativas internacionales todavia indican un creci-
miento bajo del PIB per cdpita y una productividad
que no es suficiente para alcanzar a las economias mds
activas de Europa.

Resolver esta paradoja exige reformas estructurales que
consoliden derechos fragmentados, eliminen vetos
superpuestos y simplifiquen procedimientos administra-
tivos. Se debe desregular de manera quirtrgica, clarificar
competencias, establecer ventanillas tinicas de tramita-
cién con plazos vinculantes, reforzar la coordinacién
entre administraciones y garantizar seguridad juridica a
la inversién de largo plazo. La descentralizacién no es el
problema; la falta de cooperacién y coordinacién entre
niveles de gobierno y la burocracia si lo es.

Espafa tiene recursos, talento y potencial. Lo que le
falta es un marco institucional que permita utilizar-
los eficientemente. Mientras persista la tragedia de los



anticomunes, el pais seguird creciendo por debajo de su
potencial, destruyendo valor mediante burocracia frag-
mentada y maquillando indicadores para ocultar una
realidad de estancamiento estructural. Desbloquear los
anticomunes no es solo una cuestién técnica de reforma
administrativa; es una condicién necesaria para revertir
décadas de convergencia frustrada y recuperar la capa-
cidad de crecimiento rentable y productivo.

(1) El concepto de tragedia de los anticomunes fue introducido por
Michael Heller en su articulo de 1998 en Harvard Law Review,
analizando la Rusia postsoviética.

(2) Buchanan y Yoon (2000) formalizaron matemdticamente la
simetria entre tragedia de los comunes y tragedia de los anti-
comunes, demostrando que ambas generan externalidades
no internalizadas.

(3) Los datos sobre proyectos mineros paralizados provienen de
declaraciones de la Confederacion de Empresarios de Minerales
y Metales (Confedem) recogidas en prensa especializada entre
2021y 2025.

(4) Los datos sobre fijos discontinuos inactivos proceden de esti-
maciones de Fedea para cierre de 2022, que cifran en 1,4
millones el total de trabajadores con esta modalidad contrac-
tual, con 753.000 inactivos y alrededor de un 31% de ellos
con otro empleo.

(5) Las referencias a desempleo oficial, PIB per cépita y producti-
vidad incorporan previsiones y andlisis recientes de Eurostat, la
Comisién Europea y el Fondo Monetario Internacional sobre
la economifa espafiola.

(6) La Comisién Europea abrié procedimiento de infraccién
a Espafia en octubre de 2024 por no trasponer adecuada-
mente la directiva sobre plazos de tramitacién de proyectos
renovables.
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El mercado de inteligencia artificial de frontera presenta rasgos com-
patibles con un oligopolio de Cournot: pocos competidores, compe-
tencia por capacidad de cémputo y elevadas barreras de entrada. Los
modelos chinos de codigo abierto amenazan con desencadenar dind-
micas proximas a las de Bertrand que presionarfan los precios hacia
el coste marginal. Este articulo propone que la Ley de Inteligencia
Artificial de la Unién Europea puede generar, sin pretenderlo, costes
de cumplimiento que actien como barreras no arancelarias en el
segmento de modelos de propdsito general con riesgo sistémico, en
beneficio relativo de los laboratorios estadounidenses ya establecidos.
Denominamos a esto la paradoja del drbitro: una regulacién dise-
fiada para proteger al ciudadano puede convertirse, por sus efectos
estructurales no intencionados, en escudo parcial del oligopolio que

pretende supervisar.

Oligopolio de Cournot, Competencia de Bertrand, Ley de Inteli-
gencia Artificial, Barreras de entrada, Geopolitica tecnoldgica,
Modelos de cddigo abierto.

La irrupcién de la inteligencia artificial generativa
ha reconfigurado el paisaje competitivo de la econo-
mia digital de un modo que los modelos clisicos de
organizacién industrial pueden describir con notable
precisién. Desde 2022 un reducido nimero de labo-
ratorios (OpenAl, Anthropic, Google DeepMind y,
en menor medida, Meta, Mistral y xAl) compiten
por el liderazgo en modelos de lenguaje de gran escala
(LLM, por sus siglas en inglés), invirtiendo sumas que
evocan las de la industria petrolifera o la fabricacién de
semiconductores. Esta estructura, dominada por pocos
jugadores con enormes costes fijos y competencia por
cantidades de cémputo, presenta rasgos compatibles
con el modelo de oligopolio de Cournot, siempre que

se entienda este como aproximacién analitica y no

The frontier AI market exhibits traits characteristic of a Cournot
oligopoly: a limited number of competitors, competition driven by
compute capacity, and massive entry barriers. However, Chinese open-
source models threaten to disrupt this stability by triggering Bertrand
dynamics, which pressure prices toward marginal costs. This article
proposes that the EU Al Act may unintentionally impose compliance
costs that function as non-tariff barriers within the systemic-risk general-
purpose model segment, ultimately benefiting established U.S. labs. We
term this the referees paradox: a regulatory framework designed ro
protect citizens may, due to its unintended structural effects, act as a
strategic shield for the very oligopoly it intends to oversee, stifling broader
competition in the process.

Cournot oligopoly, Bertrand competition, Artificial Intelligence Act,
Entry barriers, Technological geopolitics, Open-source models.

como descripcidn literal de una competencia de alta
tecnologia que incorpora también diferenciacion de
calidad, costes de cambio de plataforma, reputacién y

ecosistemas de distribucién.

A partir de 2024 dos fenémenos han perturbado este
equilibrio. Por un lado, laboratorios chinos como
DeepSeek, Kimi (Moonshot AI) o Qwen (Alibaba)
han demostrado que es posible entrenar modelos de
frontera (1) con costes reportados significativamente
inferiores a los de sus rivales americanos, creando con-
diciones para presionar los precios de los servicios de
IA en la direccién que predice la légica de Bertrand.
La aparicién de la familia de modelos Gemma 4 de
Google DeepMind en abril de 2026 puede, asimismo,
alterar completamente el panorama. Por otro lado,

la Unién Europea aprobé en 2024 el Reglamento de



Inteligencia Artificial (2) (denominado en adelante
Ley de Inteligencia Artificial, LIA) con el declarado
propésito de garantizar la seguridad, la transparencia
y el respeto a los derechos fundamentales, al tiempo
que aspira explicitamente a fomentar la innovacién y

la competencia en el mercado interior.

Este articulo plantea una tesis que puede formularse
en términos de paradoja en el sentido econémico del
término, esto es, como un resultado contraintuitivo
que emerge de forma sistemdtica de un mecanismo
formal bien definido: la LIA, disefiada para regular a
los grandes laboratorios de IA y proteger al ciudadano
europeo, puede producir de forma no intencionada
efectos contrarios en el plano competitivo. Al impo-
ner costes de cumplimiento con estructura predomi-
nantemente fija, genera condiciones que favorecen a
los actores con mayor capacidad de absorberlos (los
grandes laboratorios norteamericanos ya establecidos)
y dificultan la entrada de alternativas de menor coste,
en particular las de origen chino. El resultado posible
es una contribucidn a la preservacién de condiciones
oligopolisticas en el segmento europeo de modelos de
Inteligencia Artificial de Uso General (en adelante,
IAUG) con riesgo sistémico, precisamente el segmento
que la regulacién pretende supervisar con mayor rigor.

Conviene delimitar desde el principio el alcance de la
tesis. La paradoja del drbitro no afirma que la LIA sea la
causa tnica ni dominante de la estructura competitiva
del mercado europeo de IA. Otras, como el Reglamento
General de Proteccién de Datos, los requisitos de loca-
lizacién de datos, los controles de exportacién de chips,
la desconfianza geopolitica de los compradores corpora-
tivos o los acuerdos con hiperescalares, actdan de forma
complementaria. Lo que aqui se argumenta es que la
LIA afade, sobre esas barreras preexistentes, un efecto
incremental de estructura de coste fijo que opera de
forma asimétrica segtin la escala del proveedor y que
ese efecto incremental es, en si mismo, un mecanismo
estructural con consecuencias no intencionadas sobre

la competencia.

A diferencia de la captura regulatoria de Stigler (1971),
la paradoja no requiere comportamiento colusivo ni
influencia deliberada de la industria sobre el regula-
dor: emerge de propiedades generales de los costes fijos

en mercados oligopolisticos, con independencia de las
intenciones de los actores. El articulo se organiza como
sigue. El apartado 2 formaliza el marco teérico. El apar-
tado 3 caracteriza la estructura del mercado de IA de
frontera. El apartado 4 analiza la presién competitiva
de los modelos chinos de cédigo abierto. El apartado 5
examina la LIA como posible barrera de entrada. El
apartado 6 formaliza la paradoja y sus dimensiones. El
apartado 7 discute las implicaciones para la politica eco-
némica europea, y el apartado 8 recoge las conclusiones.

2.1. Elmodelo de Cournot como aproximacion
analitica

El modelo de Cournot (1838) describe un oligopolio
donde 7 empresas compiten simultdneamente eli-
giendo cantidades de produccién, asumiendo que los
rivales mantienen fija su cantidad. Su uso aqui es el
de una aproximacién disciplinada, no el de una des-
cripcién literal: el mercado de IA de frontera incor-
pora elementos de diferenciacién de producto que el
modelo estindar no captura, pero los rasgos cuali-
tativos del equilibrio (mdrgenes positivos con pocos
competidores, presién competitiva creciente con 7)
se mantienen en las extensiones con diferenciacién
(Dixit, 1979; Singh y Vives, 1984) y son los relevantes
para el argumento.

Consideremos un mercado con funcién de demanda
inversa lineal

P=a-b6-Q

[Ecuacién 1]

con Q =g + g2+ ... + ¢y siendo P el precio de mer-
cado, Q la cantidad total, ¢;1a produccién de la empresa
i,y a, b > 0 pardmetros del mercado. La funcién de
beneficio de la empresa i, admitiendo costes marginales
heterogéneos ¢; es

7Zi=(ﬂ—b'Q)'qi—fi‘qi

La heterogeneidad de costes es relevante para el andlisis

[Ecuacién 2]

posterior de la asimetrfa americano-china. Maximizando
respecto a g, se obtiene la funcién de mejor respuesta:

g*=(a-c-b-2=iq)/(2b)

[Ecuacién 3]



En el caso simétrico con costes idénticos (¢ = ¢ para
todo 7), el equilibrio de Nash produce:

g*=(a-c)/[b-(n+ 1]
P*=(a+n-c¢)/(m+ 1) [Ecuacién 4]

*=b-(q*)=@-c?/[b-(n+ 1)

[Ecuacién 5]

De la ecuacién 4 se desprende la propiedad central:
cuando 7 es pequefio, P* > ¢y las empresas obtienen
beneficios positivos. Conforme 7 — oo, P* — ¢. Con
n =3y alc = 10, el precio supera al coste marginal en
un 75%; con 7 = 10, el diferencial se reduce al 9%. Esta
propiedad cualitativa, no los valores numéricos concre-
tos, es lo que el articulo transfiere al mercado de IA.

2.2. Elmodelo de Bertrand y la dindmica

de comoditizacion

Bertrand (1883) demostré que si las empresas compiten
por precios con productos homogéneos, el equilibrio
implica

P*=c— n*=0 [Ecuacién 6]

con beneficio econémico nulo incluso con solo dos com-
petidores. La transicién de un equilibrio de Cournot a
uno de Bertrand requiere dos condiciones, como son la
homogeneidad efectiva de producto (o diferenciacién
percibida suficientemente baja) y la capacidad de los
compradores de cambiar de proveedor sin fricciones.
En el mercado de IA, esta transicién es el horizonte
al que apuntan los modelos de c6digo abierto chinos,
aunque, como se argumentard en el apartado 4, la dis-
tancia entre esa amenaza potencial y la homogeneidad
plena es todavia significativa.

2.3. Asimetria de costes y desplazamiento
de equilibrios

La extensién asimétrica del modelo (Shapiro, 1989;
Vives, 1999) es esencial para el argumento. Cuando
¢1 < ¢2, la funcién de reaccién de la empresa 1 (ecua-
cién 3) se desplaza hacia mayores cantidades, presio-
nando el precio de mercado a la baja y reduciendo los
beneficios de la empresa de mayor coste. Este meca-
nismo, aplicado al diferencial de costes entre labora-
torios chinos y americanos, explica la presién sobre

el equilibrio de precios del mercado, sin necesidad de
afirmar que los modelos son homogéneos ni que la tran-
sicién a Bertrand sea inevitable.

2.4. Las barreras de entrada regulatorias como
mecanismo de sostenibilidad del oligopolio

Bain (1956) y Tirole (1988) identifican las barreras
regulatorias (requisitos legales de cumplimiento) como
uno de los tres grandes tipos de barreras de entrada,
junto a las estructurales y las estratégicas. Las barre-
ras regulatorias con estructura de coste fijo generan
economias de escala regulatorias: a mayor volumen de
servicio, menor es el coste unitario de cumplimiento,
lo que favorece sistemdticamente a los incumbentes de
gran escala sobre los entrantes. Este mecanismo general
es el ndcleo del argumento del articulo y su validez no
depende de las caracteristicas especificas del mercado de
IA, sino de propiedades algebraicas de los costes fijos.

3.1. Delimitacion del mercado relevante

El argumento de este articulo opera especificamente
sobre un segmento bien delimitado: el mercado de ser-
vicios de inteligencia artificial de uso general con riesgo
sistémico en la Unién Europea, tal como lo define la
LIA (modelos entrenados con mds de 102> FLOP). Este
es el segmento sobre el que la regulacién impone las
obligaciones mds exigentes y, por tanto, donde el efecto
de costes fijos de cumplimiento es mds intenso. Las
afirmaciones del articulo sobre estructura de mercado,
presidon competitiva y efectos regulatorios se refieren a
este segmento, no al mercado global de desarrollo de
modelos de frontera ni al mercado minorista de aplica-
ciones de IA de consumo.

3.2. Rasgos estructurales compatibles con Cournot

El segmento IAUG con riesgo sistémico en Europa
presenta, a mediados de esta década, varios rasgos cua-
litativos compatibles con el esquema de Cournot. En

primer lugar, el nimero de proveedores relevantes es

reducido: OpenAl, Anthropic, Google DeepMind,



xAl y, con presencia mds limitada, Meta y Mistral.
En la érbita china emergen DeepSeck, Moonshot
Al y Alibaba (Qwen), cuyo papel se analiza en el
apartado 4.

En segundo lugar, la variable estratégica dominante en
el plano de la oferta es la capacidad de cémputo (chips
aceleradores e infraestructura de centros de datos), no
el precio. El precio de los servicios de inferencia (3) es
en gran medida una consecuencia de la capacidad ins-
talada, reproduciendo la légica del modelo de Cournot
donde las empresas eligen cantidades y el mercado
determina el precio resultante. La rigidez de la oferta
(el tiempo de construccidn de centros de datos y los
ciclos de fabricacién de chips se miden en afios) acttia
como mecanismo de compromiso implicito que da
estabilidad al equilibrio de precios altos, algo que no
ocurrirfa en un mercado de software puro con coste
marginal tendente a cero.

En tercer lugar, las barreras de entrada son estructu-
ralmente elevadas. Las inversiones anunciadas por
Microsoft, Oracle, Amazon, Meta y Google ascienden
a cerca de 650.000 millones de délares en infraestruc-
tura de IA para 2026 (4); el proyecto Stargate prevé
500.000 millones adicionales. Estas cifras son compa-
rables a las de la industria del petréleo o la fabricacién
de semiconductores.

Conviene precisar, sin embargo, que la competencia en
IA de frontera no se reduce a cantidad de cémputo. La
calidad de los modelos, la latencia, la fiabilidad, el ecosis-
tema de herramientas (zoo/ use), los acuerdos con distri-
buidores cloud, la reputacién de seguridad y los costes de
cambio de plataforma son dimensiones competitivas rele-
vantes que el modelo de Cournot estidndar no captura.
El uso de Cournot en este articulo se justifica porque
esos rasgos adicionales refuerzan, en general, la posicién
de los incumbentes de mayor escala y no la debilitan, lo
que hace que el modelo estdndar subestime si acaso la
estabilidad del oligopolio, no que la sobreestime.

3.3. Mdrgenes de inferencia y consistencia
con el equilibrio de Cournot

Claude Sonnet 3.5, en su lanzamiento en junio de 2024,
tenfa un precio de 3 délares por millén de tokens de

entrada y 15 délares por millon de tokens de salida (5).
El coste marginal de inferencia (electricidad y amorti-
zacién de chips) se estima por la industria en el rango
de 0,10-0,30 délares por millén de tokens de entrada.
El diferencial entre el precio de entrada y el coste mar-
ginal estimado representa un multiplo de entre 10 y
30 veces, consistente con los mdrgenes que predice la
ecuacion 5 para un oligopolio con 7 = 3-5 competidores
relevantes. Los precios de inferencia han convergido
a la baja a lo largo de 2024 y 2025 (Claude Sonnet 4
cotiza en torno a 3 délares por millén de tokens de
entrada), lo que refleja la presién competitiva que el
articulo teoriza y no una refutacién de la estructura
oligopolistica: la reduccién de mdrgenes es exactamente
lo que el modelo de Cournot predice cuando 7 crece
marginalmente o cuando los costes marginales caen por
innovacidn algoritmica.

4.1. El momento DeepSeek y la revision
de las barreras de entrada

En enero de 2025, la publicacién del informe técnico de
DeepSeek R1 provocé un impacto significativo en los
mercados financieros y en la comunidad de inteligencia
artificial. Segun las cifras reportadas por el laboratorio
chino, el coste directo de preentrenamiento atribuido
al modelo fue de, aproximadamente, 5,6 millones de
délares (6). Esta cifra ha sido ampliamente discutida,
pues reflejaria exclusivamente el coste de un ciclo de pre-
entrenamiento sobre hardware ya disponible, y excluiria
los costes de I+D previos, la experimentacién fallida,
la infraestructura compartida y el capital humano
acumulado. Debe interpretarse, por tanto, como una
cota inferior de alcance contable limitado, no como el
coste econémico total del sistema. Aun con esa cautela,
incluso las estimaciones mds conservadoras sitdan los
costes de los laboratorios chinos significativamente por
debajo de los equivalentes americanos para modelos de
prestaciones comparables, lo que es suficiente para el
argumento estructural del articulo.

Moonshot AT (Kimi) ofrecfa en el primer trimestre de
2025 servicios de inferencia a 0,58 délares por millén
de tokens de entrada, frente a los 3 délares de Claude



Sonnet 3.5 en ese mismo periodo, una diferencia de
aproximadamente cinco veces. La accién de Nvidia cayé
un 17% en una sola sesién bursétil tras la divulgacién
del informe de DeepSeek, lo que refleja la magnitud
del impacto percibido sobre el modelo de negocio de
la IA de frontera.

Este diferencial de costes no es circunstancial. Los
laboratorios chinos han desarrollado innovaciones
algoritmicas (destilacién de conocimiento, cuantizacién
agresiva, arquitecturas mixture-of-experts) que reducen la
cantidad de cémputo necesaria para alcanzar un rendi-
miento dado. En términos del modelo de la seccién 2.3,
el coste marginal ¢; de los competidores chinos cae de
forma asimétrica, desplazando sus funciones de reaccién
(ecuacién 3) hacia mayores cantidades y presionando a
la baja el P* del mercado.

4.2. Modelos de cddigo abierto como vectores

de presion sobre precios

Los modelos de pesos abiertos (DeepSeck R1, Qwen
2.5, Llama 3.3 y, desde abril de 2026, la familia Gemma
4 de Google) permiten que cualquier empresa descar-
gue, ejecute y modifique el modelo sin coste de licencia,
lo que transforma la estructura de costes de los usuarios:
el precio de adquisicién es cero y el coste relevante es el
de infraestructura de inferencia propia.

Conviene no sobredimensionar este efecto. La disponi-
bilidad de un modelo de pesos abiertos no homogeneiza
automdticamente el mercado; para un cliente empre-
sarial cuentan la integracién con sistemas existentes, la
seguridad, el soporte, la residencia de datos, las indem-
nidades contractuales, la gobernanza y el coste total de
propiedad. Estos factores mantienen una distancia no
trivial respecto a la homogeneidad plena que requiere
el equilibrio de Bertrand. La amenaza de los modelos
chinos de c6digo abierto es mds, precisamente, una pre-
sion sobre el diferencial de precios del oligopolio que
una transicién inminente al precio igual al coste margi-
nal, aunque la aparicién de Gemma 4 puede modificar
la velocidad.

Esa presion opera, no obstante, de forma diferencial
segtin el mercado geografico. En Estados Unidos, las res-
tricciones de exportacién de chips y la presidn politica

sobre las empresas para no utilizar servicios tecnolégicos
chinos crean una burbuja regulatoria que modera la
presién bertrandiana sobre el oligopolio americano. En
Europa esas barreras no existen con la misma intensi-
dad, lo que hace que el entorno regulatorio de la LIA sea
el mecanismo sustitutivo que determina en qué medida
la presién competitiva china puede materializarse en el
mercado empresarial europeo.

5.1. Estructura regulatoria de la LIA en el segmento
TAUG sistémico

El Reglamento (UE) 2024/1689 establece un marco de
niveles de riesgo. Los modelos IAUG con impacto sisté-
mico, definidos como aquellos entrenados con més de
102> FLOP, quedan sujetos a obligaciones reforzadas:
evaluaciones de riesgo sistémico, pruebas de resiliencia y
ciberseguridad, informes de incidentes graves en un plazo
de quince dias y auditorias por terceros acreditados. Los
proveedores deben adicionalmente elaborar y mantener
documentacién técnica del modelo, publicar resimenes
de los datos de entrenamiento sujetos a derechos de autor,
someterse a evaluaciones de contraste extremo (red-tea-
ming) realizadas por evaluadores externos e implementar
politicas de gestion de riesgos sistémicos.

La Comisién Europea ha sefialado que estos objetivos
son multiples y no se reducen a la dimensién compe-
titiva: la LIA persigue simultdneamente proteccién de
derechos fundamentales, armonizacién del mercado
interior y fomento de la innovacién y la adopcién de IA.
El argumento de este articulo no niega ninguno de esos
propdsitos ni afirma que el efecto competitivo domine
a los demds. Afirma Ginicamente que el efecto sobre la
estructura competitiva del segmento IAUG sistémico es
un mecanismo estructural real, derivable de propiedades
generales de los costes fijos, y que ese efecto coexiste con
los demids objetivos de la regulacién.

5.2. Los costes de cumplimiento como
barrera fija: formalizacién

Sea F; el coste fijo de cumplimiento regulatorio (audi-
torfas, red-teaming, documentacién técnica, personal



especializado) y v: el coste variable por unidad de servi-
cio (moderacién de contenidos, registro de incidentes).
El coste total de cumplimiento de un proveedor con
volumen Q es

CT(Q=F+v-Q

[Ecuacién 7]

Para que la entrada en el mercado europeo sea ren-
table, el precio de mercado P debe cubrir los costes
marginales de produccién y los costes medios de

cumplimiento:

Pz2c+v +F/Q [Ecuacién 8]

La ecuacién 8 define implicitamente una cantidad
minima eficiente desde el punto de vista regulatorio

(QME):
QME=F//P-c-uv)

[Ecuacién 9]

La QME establece el umbral de volumen por debajo
del cual la entrada no es rentable. Para un entrante sin
base de clientes previa en Europa, si F, es elevado y P
estd determinado por los incumbentes, la QME puede
superar la demanda accesible para el nuevo competi-
dor. Las estimaciones del Servicio de Investigacién del
Parlamento Europeo (2023) sitdan los costes anua-
les de cumplimiento para modelos IAUG con riesgo
sistémico en un rango de 3 a 15 millones de euros
por proveedor, con una componente fija dominante.
Con P - ¢ - v, estimado en torno a 0,5-2 ddlares por
mill6n de tokens para competidores de bajo coste (7),
y F en el rango indicado, la QME implicita es del
orden de varios miles de millones de tokens men-
suales, un umbral no trivial para entrantes sin cuota
de mercado europea establecida. Esta calibracién es
exploratoria y depende de estimaciones no audita-
das de costes de cumplimiento; sirve para ilustrar la
plausibilidad del mecanismo, no para cuantificar su

magnitud con precisién.

5.3. La ventaja estructural de los incumbentes
americanos

Los laboratorios americanos presentan tres ventajas
para absorber los costes de cumplimiento de la LIA.
Primera, la escala: con millones de usuarios empresa-

riales, el coste F, se distribuye sobre un volumen Q

muy elevado, reduciendo el coste medio regulatorio
muy por debajo de la QME. Segunda, la anticipacién
institucional: Anthropic, OpenAl y Google han esta-
blecido equipos de politica de IA en Bruselas y han
participado en el proceso legislativo desde 2022. Su
capital institucional acumulado (auditorias internas,
politicas de uso responsable, equipos de cumplimiento
normativo) tiene valor patrimonial y reduce el coste
marginal de adaptacién a nuevos requisitos. Tercera, la
coherencia narrativa: el vocabulario de seguridad de los
laboratorios americanos (IA responsable, alineamiento,
evaluaciones de riesgo) coincide con el marco concep-
tual de la LIA, lo que Farrell y Klemperer (2007) deno-
minarfan un efecto de cautividad normativa favorable

a los incumbentes.

5.4. Las dificultades estructurales adicionales
de los modelos chinos

Mis alld del coste financiero, los laboratorios chinos
enfrentan un obstdculo estructuralmente diferente: la
exigencia de transparencia sobre datos de entrenamiento
y procesos de gobierno (art. 53 LIA) entra en tensién
directa con la legislacién china de seguridad nacional,
que puede obligar a las empresas a mantener confiden-
cialidad sobre sus sistemas técnicos. Esta tensién no es
simplemente una dificultad operativa: tiene naturaleza
juridica y es potencialmente irresoluble bajo el marco
legal vigente en China, lo que implica que la barrera
regulatoria de la LIA opera para los laboratorios chinos
con una intensidad cualitativamente diferente a la que
opera para los laboratorios americanos, incluso contro-
lando por el volumen de servicio.

El resultado es que la LIA, sin mencionar explicita-
mente a China, crea un entorno regulatorio en el que
la entrada de modelos chinos en el segmento TAUG
sistémico del mercado empresarial europeo es estruc-
turalmente mds costosa que para los incumbentes
americanos. Este efecto es comparable, en su légica
econdmica, al de otras barreras no arancelarias docu-
mentadas en la literatura de comercio internacional
(Maskus, 2000; Baldwin, 2000): estdndares sanitarios,
certificaciones técnicas y requisitos de homologacién
que operan como proteccionismo encubierto con inde-

pendencia de su motivacién declarada.



6.1. Definicidn y estatuto epistemoldgico

Denominamos paradoja del rbitro al fenémeno por el
que una intervencién regulatoria disefiada para corregir
o supervisar las condiciones de un mercado oligopolis-
tico puede producir, de forma no intencional, la pre-
servacion o el refuerzo de condiciones oligopolisticas en
detrimento de los objetivos declarados de la regulacién.
El término paradoja se usa aqui en el sentido que la
literatura econémica otorga a resultados contraintuiti-
vos derivados de mecanismos formales bien definidos
(paradoja de Bertrand, paradoja de Arrow, paradoja de
Metzler), no en el sentido légico-filoséfico de enunciado
autocontradictorio. Bajo ese uso, una paradoja econo-
mica no requiere que el resultado sea necesario ni que
domine a todos los demds efectos: requiere que emerja
de forma sistemdtica de un mecanismo derivable bajo

supuestos explicitos.

La denominacion alude al drbitro que, al dictar las reglas
del juego, favorece inadvertidamente al contendiente
con mds recursos para adaptarse a ellas. La paradoja se
distingue de la captura regulatoria clésica (Stigler, 1971;
Posner, 1974) en que no requiere comportamiento
colusivo: el efecto protector emerge de la mera asime-

tria de escala en la absorcién de costes fijos regulatorios.

6.2. Las cuatro dimensiones de la paradoja

Dimensién 1: paradoja de competencia. La LIA aspira
explicitamente a fomentar la innovacién y la competen-
cia en el mercado de IA (considerandos del Reglamento
UE 2024/1689). Sin embargo, al imponer costes de
cumplimiento con estructura de coste fijo elevado,
puede reducir el ndmero efectivo de competidores en
el segmento TAUG sistémico europeo. Conforme a la
ecuacién 4, con menos competidores el precio P* se
eleva y los beneficios 7* de los incumbentes aumentan.
Una regulacién que se propone procompetencia puede
reforzar el oligopolio.

Dimension 2: paradoja de soberania. La LIA forma
parte declarada de la estrategia europea de autono-
mia estratégica digital. Sin embargo, al dificultar la

entrada de alternativas de bajo coste, puede reforzar
la dependencia de las empresas europeas respecto al
oligopolio americano. La soberania buscada puede
generar dependencia. Ha de reconocerse, no obstante,
que la alternativa de dependencia de modelos chinos
plantearia sus propios riesgos de soberania (sujetos a
legislacién de seguridad nacional china), lo que con-
vierte el escenario contrafactual en un problema de
eleccion entre formas de dependencia, no de inde-
pendencia plena.

Dimension 3: paradoja de bienestar. La LIA protege los
derechos de los ciudadanos europeos frente a los ries-
gos de la TA. Pero al elevar los precios de los servicios
de IA para las empresas europeas respecto al precio
que resultaria en un escenario mds competitivo, puede
reducir la productividad industrial europea. La pér-
dida de bienestar tiene dos componentes: una transfe-
rencia de renta de los usuarios europeos al oligopolio
(el 4rea entre P* oligopolio y el precio competitivo de
referencia, multiplicada por la cantidad demandada),
y una pérdida irrecuperable de eficiencia (el tridngulo
de Harberger). Nétese que el precio de referencia no
es el coste marginal puro de computacién sino ¢ +
v, + F,/Q (ecuacidén 8): incluso en el escenario mds
competitivo, los costes de cumplimiento se trasladan
al precio, por lo que la pérdida de bienestar atribuible
a la paradoja es la diferencia entre el precio oligopo-
listico elevado por la barrera regulatoria y ese precio
competitivo de referencia que incluye los costes de
cumplimiento.

Dimension 4: paradoja moral. La LIA pretende garan-
tizar un desarrollo ético de la IA. Pero al convertir el
cumplimiento normativo en ventaja competitiva, crea
incentivos para que el cumplimiento sea también una
herramienta de diferenciacién estratégica y barrera de
entrada, con independencia de la motivacién ética de
los actores. Bietti (2020) denomina blanqueamiento
ético (8) a la practica de usar el discurso ético como
instrumento de marketing sin un compromiso sustan-
tivo subyacente. No se afirma aqui que los laboratorios
americanos carezcan de motivacién ética genuina (la
estructura societaria de Anthropic como Public Benefit
Corporation y su propia Constitucion sugieren lo con-
trario), sino que el mecanismo de incentivos creado por
la LIA hace que el cumplimiento normativo sea rentable



con independencia de esa motivacién, lo que abre la
posibilidad de que otros actores lo instrumentalicen
estratégicamente.

6.3. Comparacién con la literatura de consecuencias
no intencionadas de la regulacion

La paradoja del drbitro tiene parentesco con fenéme-
nos bien documentados. La teorfa de la captura regu-
latoria (Stigler, 1971; Posner, 1974) predice que las
industrias reguladas influyen en los reguladores para
obtener ventajas competitivas. El teorema de Bhagwati
(1971) sobre los costes de las actividades de busqueda
de renta demuestra que la regulacién genera activida-
des improductivas de lobby. La paradoja de Metzler
(1949) muestra cémo un arancel puede, en determi-
nadas condiciones, reducir el precio interno del bien
importado. La literatura sobre barreras no arancelarias
(Maskus, 2000; Baldwin, 2000) documenta exten-
samente como estdndares técnicos y certificaciones
han operado como proteccionismo encubierto en
sectores como la farmacéutica, la automocién y las

telecomunicaciones.

La paradoja del drbitro combina tres elementos que,
en esa configuracién especifica, no tienen precedente
directo en la literatura: (7) opera en un sector estratégico
de rivalidad activa entre potencias; (ii) el mecanismo
de exclusion no requiere captura regulatoria, sino que
emerge de propiedades estructurales de los costes fijos;
y (iii) beneficia a los competidores de la potencia rival
en suelo de la propia potencia reguladora. Que los ele-
mentos individuales tengan precedentes no implica que
su combinacién carezca de originalidad analitica.

Si el mecanismo descrito opera con la intensidad que
las ecuaciones 7-9 sugieren, la politica econémica de
la UE en el 4dmbito de la IA enfrenta una tensién no
resuelta entre los objetivos de seguridad y soberania de
la LIA y sus efectos estructurales sobre la competencia.
Se identifican cuatro lineas de actuacién que podrian
moderar la paradoja sin sacrificar los objetivos declara-
dos de la regulacién.

Primera, separar regulacién de riesgos de politica de
competencia. La LIA, en su forma actual, cumple invo-
luntariamente las funciones de ambas. Complementarla
con medidas explicitas de politica de competencia
(acceso regulado a infraestructuras criticas de c6m-
puto, por ejemplo) corregiria el sesgo de tamafo en la
absorcion de costes de cumplimiento sin modificar los
requisitos de seguridad.

Segunda, modular los costes de cumplimiento en fun-
cién del tamafo y la cuota de mercado europea del
proveedor. Un sistema escalonado reduciria el efecto
barrera de la ecuacién 9 sin sacrificar los objetivos de
seguridad. La estructura de la QME puede disenarse
para no excluir a competidores medianos o emergentes:
si £ es proporcional a la cuota de mercado, el denomi-
nador de la ecuacién 9 crece con el entrante y la QME
deja de ser una barrera de escala.

Tercera, considerar acuerdos de reconocimiento mutuo
de certificaciones con terceros paises para categorias de
aplicacién de bajo riesgo. Esto permitiria que la regula-
cién actuara como garantia de seguridad en el segmento
que lo requiere (el TAUG sistémico) sin extender el efecto
barrera a segmentos donde el riesgo no lo justifica.

Cuarta, sin politica industrial activa que permita a
laboratorios europeos (Mistral, Aleph Alpha y sus
sucesores) alcanzar la escala minima eficiente tanto
tecnoldgica como regulatoriamente, la LIA actda como
acelerador de la consolidacién del oligopolio ameri-
cano en Europa. Un programa andlogo al CHIPS Act
estadounidense, orientado a la [+D y la infraestructura
de cémputo de laboratorios europeos, es la condicién
necesaria para que la LIA cumpla su objetivo de sobe-
ranfa digital sin producir, por defecto, la jaula de oro:
un mercado europeo regulatoriamente seguro y estruc-
turalmente dependiente.

Estas recomendaciones son coherentes con el meca-
nismo formalizado en las ecuaciones 7-9, pero su
implementacién concreta requeriria un anélisis empi-
rico mds granular de los costes reales de cumplimiento,
la elasticidad de la demanda empresarial y la capacidad
de los laboratorios europeos para alcanzar la escala
minima eficiente. Se proponen aqui como agenda de
investigacién y de politica, no como conclusiones ope-
rativas definitivas.



Este articulo ha argumentado que el mercado de ser-
vicios IAUG con riesgo sistémico en Europa presenta
rasgos compatibles con un oligopolio de Cournot, que
los modelos chinos de cédigo abierto (y, potencial-
mente, Gemma 4) ejercen una presién competitiva en
la direccién que predice la légica de Bertrand y que
la Ley de Inteligencia Artificial de la Unién Europea
puede contribuir a preservar condiciones oligopolisticas
en ese segmento mediante un mecanismo de costes fijos
regulatorios (ecuaciones 7, 8 y 9) que opera de forma
asimétrica segtin la escala del proveedor.

Cuatro argumentos convergentes sustentan la tesis,
con la modulacién epistemoldgica que corresponde a
su nivel de prueba. El primer argumento es estructu-
ral y robusto: los costes fijos regulatorios favorecen a
los grandes incumbentes sobre los entrantes con inde-
pendencia de la intencién del regulador; este resultado
solo requiere dlgebra elemental de costes medios (ecua-
cién 9) y no depende de las caracteristicas especificas
del mercado de IA. El segundo argumento es multi-
dimensional y plausible: las cuatro dimensiones de la
paradoja (competencia, soberania, bienestar y ética)
apuntan en la misma direccién, lo que hace el fené-
meno estructuralmente coherente, aunque ninguna
dimensién esté individualmente cuantificada con preci-
sién. El tercer argumento es empiricamente consistente
pero no identificado causalmente: los diferenciales de
precio y coste entre laboratorios americanos y chinos
en el primer semestre de 2025 son compatibles con el
mecanismo formalizado, aunque no puede separarse
con los datos disponibles el efecto especifico de la LIA
del de otras barreras concurrentes. El cuarto argumento
es comparativo: la combinacién de rivalidad geopolitica
activa, mecanismo de exclusién por costes estructurales
y beneficio para los competidores de la potencia rival
no tiene precedente directo en la literatura de organi-
zacién industrial, aunque cada elemento individual si
esté documentado.

La paradoja del drbitro no implica que la LIA sea una
mala regulacién ni que sus objetivos de seguridad carez-
can de legitimidad. Implica que, sin las correcciones
adecuadas de politica de competencia y politica indus-
trial, la UE puede estar construyendo, inadvertidamente,

el mercado més rentable del mundo para el oligopo-
lio de Silicon Valley, precisamente porque es el mds
regulado. La ética y la competitividad no son objetivos
necesariamente contrapuestos, pero requieren disefio
conjunto: tratados por separado pueden producir lo
peor de ambos mundos.

La paradoja del drbitro invita, en definitiva, a una
reflexién sobre los limites de la regulacién unilateral
en mercados tecnoldgicos globales: cuando las exter-
nalidades de la regulacién nacional se distribuyen asi-
métricamente entre actores con diferentes capacidades
de escala y diferentes marcos juridicos nacionales, el
regulador bien intencionado puede acabar haciendo el
trabajo que el oligopolio habria hecho por si mismo a
un coste mucho mayor. Evitar ese resultado no requiere
renunciar a la regulacién; requiere disenarla con con-
ciencia explicita de sus efectos sobre la estructura com-
petitiva del mercado.

(1) El término modelo de frontera (frontier model) designa el
modelo con mayor capacidad de razonamiento disponible en
un momento dado. La frontera se desplaza con una cadencia
aproximada de seis a doce meses en el periodo 2022-2025.

El Reglamento (UE) 2024/1689 fue publicado en el Diario
Oficial de la Unién Europea el 12 de julio de 2024 y entré en
aplicacién progresiva entre 2024 y 2026.

(2

—

(3) La inferencia es el proceso en el que un modelo ya entrenado
genera una respuesta ante una consulta. A diferencia del soft-
ware tradicional, cada respuesta consume electricidad y poten-
cia de cdlculo en chips fisicos, lo que hace que el precio sea
funcién de la capacidad instalada y no una variable de decision
arbitraria.

(4

=

Para contextualizar, esta cifra equivale aproximadamente al 2%
del PIB de EE.UU. y supera el gasto en defensa combinado de
Francia, Alemania, Japdn, Italia y Canadd.

(5) Anthropic anuncié Claude 3.5 Sonnet en junio de 2024 con
precios de 3 ddlares por millén de tokens de entrada y 15 déla-
res por millén de tokens de salida. La distincién entre tokens de
entrada y de salida es relevante. Los datos citados corresponden
a la documentacién publica de Anthropic en el momento del
lanzamiento.

6

=

La cifra de 5,6 millones de délares corresponde al coste de pre-
entrenamiento sefialado en el informe técnico de DeepSeek-V3
(DeepSeek, 2025), asociado a un ciclo especifico de entrena-
miento sobre infraestructura ya disponible. No incluye I+D
previo, experimentacién fallida, infraestructura compartida ni

capital humano acumulado.



(7) El margen P - ¢ - v- disponible para cubrir los costes fijos de
cumplimiento varfa significativamente segtn el proveedor, el
segmento de mercado y la evolucién de los precios de infe-
rencia. La calibracién presentada es ilustrativa; una estimacién
robusta requerirfa datos de costes de cumplimiento auditados y
datos de demanda desagregados por segmento europeo.

(8) Bietti (2020) acufif el término blanqueamiento ético (ethics
washing) para describir la cooptacién del discurso ético en la
gobernanza de la IA como herramienta de legitimacion sin
compromiso sustantivo. La dimensién 4 de la paradoja del 4rbi-
tro no afirma que todos los laboratorios americanos incurran en
esta prdctica, sino que el mecanismo de incentivos creado por la
LIA hace que sea estructuralmente rentable con independencia

de la motivacién de los actores.
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Este texto aborda las paradojas de la igualdad desde una perspec-
tiva liberal cldsica, argumentando que la deificacién moderna de
la igualdad de resultados representa una regresién intelectual que
atenta contra las sociedades abiertas. El andlisis explora como la
busqueda obsesiva del igualitarismo material destruye la liber-
tad individual, la prosperidad econémica y la cohesién moral.
A través de dimensiones ontolédgicas, econémicas, politicas y
morales, se demuestra que imponer resultados iguales exige un
Estado intervencionista que anula la diversidad humana, des-
mantela el sistema de precios, incentiva el resentimiento y genera
dependencia, logrando la igualdad dnicamente en la indigencia
y la servidumbre.

Igualdad, Libertad, Igualitarismo, Justicia, Mercado, Individua-
lismo, Burocracia.

Vivimos en una era dominada por lo que Friedrich
Hayek denominé acertadamente atavismos morales.
En el centro de esta regresién intelectual se halla la
deificacién de la igualdad de resultados, un concepto
que ha pasado de ser una aspiracién marginal a con-
vertirse en el eje vertebrador de las politicas publicas
en las democracias occidentales. Sin embargo, tras esa
retdrica se esconde una profunda ignorancia sobre la
naturaleza de la accién humana y el funcionamiento

del orden social.

El presente anilisis se propone diseccionar de manera
sintética por las inevitables restricciones de espacio las
denominadas paradojas de la igualdad y avanza una
conclusién previa: la basqueda obsesiva de la igualdad
material no solo es incompatible con la libertad indi-
vidual, sino que es intrinsecamente destructiva para
la prosperidad econémica y la cohesién moral de una

sociedad abierta.

This text addresses the paradoxes of equality from a classical liberal
perspective, arguing that the modern deification of equal outcomes
represents an intellectual regression that undermines open societies. The
analysis explores how the obsessive pursuit of material egalitarianism
destroys individual freedom, economic prosperiry, and moral cobesion.
Through ontological, economic, political, and moral dimensions,
the author demonstrates that forcing equal results requires an
interventionist State that crushes human diversiy, dismantles the price
system, incentivizes resentment, and creates dependency, ultimately
achieving equality only in shared destitution and servitude under a
bureaucratic Leviathan.

Equality, Freedom, Egalitarianism, Justice, Market, Individualism,
Bureaucracy.

2.1. La naturaleza humana como realidad
irreductible

La primera y mds fundamental paradoja que enfrenta
el pensamiento igualitarista es que la pretensién de
alcanzar la igualdad de resultados exige, como premisa
necesaria, la anulacién de la naturaleza humana. El
igualitarismo no es una doctrina de liberacién, sino
un proyecto de uniformizacién que colisiona con la
realidad biolégica y psiquica del individuo. Los seres
humanos son radicalmente desiguales en facultades,
temperamento, voluntad y visién del mundo. Esta
heterogeneidad no es un residuo de estructuras sociales
injustas, sino el cimiento sobre el cual se construye la
posibilidad misma de la vida en sociedad.

Como ha sefialado con lucidez Ludwig von Mises, la
desigualdad es el motor de la civilizacién, puesto que
permite la especializacién y la cooperacién:



El hecho de que los hombres sean desiguales en cuanto a
sus facultades corporales y mentales es una de las carac-
teristicas mds importantes de la vida humana. [...] Si
todos los hombres fueran iguales, no habria division del
trabajo ni, por tanto, sociedad. Cada uno tendria que
producir por si mismo todo lo que necesitara y el nivel
de bienestar seria el de un evemita en un estado de natu-
raleza salvaje [1].

Desde esta perspectiva, la paradoja ontoldgica revela que
el intento de corregir la desigualdad natural mediante
la ingenieria social no solo empobrece materialmente a
la sociedad, sino que la deshumaniza. Al tratar al indi-
viduo como una cifra intercambiable en una hoja de
célculo burocrdtica, el igualitarismo niega la esencia
misma de la persona: su singularidad.

2.2. El error del tabula rasa y
la soberbia constructivista

El igualitarismo moderno se apoya en lo que Friedrich
Hayek denomind racionalismo constructivista: la creen-
cia de que las instituciones sociales y las posiciones de
los individuos son el resultado de un disefio deliberado
que puede y debe ser alterado a voluntad. Esta visién
parte del mito de la tabula rasa, la idea de que el hombre
es un material infinitamente maleable.

Esta concepcién ignora que la desigualdad emerge de
forma espontdnea tan pronto como se permite a los
hombres actuar en libertad. Incluso en un escenario
utdpico de igualdad de oportunidades inicial, las diferen-
cias en la preferencia temporal (la capacidad de sacri-
ficar consumo presente por ahorro futuro) generarian
disparidades de riqueza insalvables en cuestién de horas.
La paradoja es que, para mantener un patrén de igual-
dad, el Estado debe intervenir permanentemente en
las microdecisiones de los ciudadanos. Robert Nozick
formul§ esta critica de manera definitiva:

La libertad trastoca los patrones. [...] Ningiin principio de
Justicia distributiva modelada puede ser realizado conti-
nuamente sin interferir continuamente en la vida de las
personas. Para mantener un patrén se tendria que prohibir
a las personas realizar actos voluntarios de intercambio o
bien intervenir continuamente para quitar a unos lo que
otros les dieron de forma voluntaria [2].

Por tanto, el proyecto igualitario se ve obligado a elegir:
o acepta la diversidad humana y, por ende, la desi-
gualdad de resultados, o abraza la tirania para imponer
una igualdad artificial. No hay término medio.

2.3. Isonomia frente a la ley del privilegio

La mayor confusién del debate contempordneo radica
en el uso equivoco del término igualdad. Debemos dis-
tinguir, con rigor académico, entre la isonomia (igual-
dad ante la ley) y la igualdad mediante la ley (igualdad

sustantiva o de resultados).

La isonomia es el pilar del Estado de derecho. Significa
que las normas deben ser generales, abstractas y aplicables
a todos por igual, sin distincién de rango o condicién.
Esta igualdad juridica es, paraddjicamente, la que permite
la mayor desigualdad material, ya que ofrece un marco de
seguridad para que cada individuo desarrolle sus capaci-
dades tinicas. El igualitarismo sustantivo, por el contrario,
exige que el Estado trate a los ciudadanos de forma desi-
gual para compensar sus diferencias naturales o sociales.

Friedrich Hayek advirtié sobre el peligro de esta deriva
hacia el derecho de privilegios:

La igualdad ante la ley y la igualdad de bienes no solo son
diferentes, sino que estdn en conflicto la una con la otra; y
podemos lograr la una o la otra, pero no ambas al mismo
tiempo. La igualdad ante la ley que requiere la libertad
conduce a la desigualdad material [...] Si queremos ase-
gurar una igualdad de resultados, el gobierno tendria que
tratar a las personas de manera muy diferente para com-
pensar sus desventajas o capacidades naturales [3].

Esta compensacidn burocritica es el germen de la servi-
dumbre moderna. Al otorgar al poder politico la capaci-
dad de decidir quién merece qué en funcién de criterios
arbitrarios de justicia social, se destruye la generalidad de
la ley y se regresa a un sistema de castas donde el éxito
depende de la proximidad al Boletin Oficial del Estado

y no del servicio al préjimo en el mercado.

2.4. La diversidad como activo frente
a la entropia igualitaria

Finalmente, la paradoja ontoldgica se manifiesta en la
eficiencia bioldgica y econdmica. La igualdad absoluta



es el estado de mdxima entropia; es la muerte del sis-
tema. Una sociedad sana es un ecosistema complejo
donde la disparidad de ingresos y estatus actia como
un sistema de sefales.

Como apunta Murray Rothbard, el ideal de igualdad

es, en ultima instancia, un ataque contra la vida misma:

La diversidad de la humanidad es la base de la civiliza-
cion. El entusiasmo por la igualdad es una revuelta contra
la realidad bioldgica y contra el hecho de que el hombre
es un ser individual. El igualitarismo es, en el sentido
mds literal, una filosofia de muerte, pues busca reducir la
infinita variedad de la vida humana a la uniformidad
inanimada de la materia [4].

El progreso humano es el resultado de la excepcién, del
genio individual, de la ambicién de aquel que se niega
a ser igual a los demds. Una sociedad que penaliza la
excelencia para proteger la igualdad no solo es injusta;
es una sociedad condenada a la decadencia moral y al
estancamiento material.

3.1. Elsistema de precios como arquitectura
del conocimiento

Desde la éptica de la eficiencia, el igualitarismo no es
solo un error ético, sino un colapso logistico. La desi-
gualdad de ingresos en una economia de mercado no
es un subproducto accidental, sino el mecanismo de
transmision de informacién esencial para la asignacién
de recursos. Las diferencias de renta actdan como sena-

les de escasez y valor relativo.

Si el Estado interviene para aplanar esta estructura
mediante la fiscalidad progresiva, estd saboteando la
arquitectura del conocimiento de la sociedad. La desi-
gualdad es el presupuesto necesario para la soberania
del consumidor. Cuando el politico busca la igualdad,
en realidad estd destruyendo los indices que permiten
a la sociedad saber qué producir y cémo:

La desigualdad de riqueza e ingresos es una caracteristica
esencial de la economia de mercado. Su eliminacion des-
truiria por completo la economia de mercado. Lo que los

que piden igualdad tienen en mente es siempre un aumento
de su propia capacidad de consumo. [...] Al suprimir la
Sfuncion de los precios y de los beneficios como guias de
la produccidn, el igualitarismo sustituye la cooperacion
voluntaria por el mandato burocritico, conduciendo ine-
vitablemente al caos econémico [5].

3.2. La funcién empresarial y la confiscacion
del descubrimiento

La paradoja se agrava al analizar la figura del empresario.
El beneficio no es una renta residual ni un excedente éti-
camente cuestionable; es la recompensa por el éxito en la
resolucién de una descoordinacién social. El empresario
detecta una oportunidad —un arbitraje en el sentido mds
amplio— y moviliza recursos para cubrirla.

Cuando aplicamos impuestos confiscatorios para igua-
lar la distribucién, lo que estamos haciendo es elevar
el coste de oportunidad del descubrimiento. Al gravar
el éxito, el Estado incentiva la inaccién. Israel Kirzner
destaca que la justicia en la distribucién no puede sepa-
rarse del proceso de alerta empresarial:

El proceso de mercado es impulsado por la competencia
empresarial, y esta competencia es un proceso de descu-
brimiento. [...] Gravas el beneficio empresarial y estards
gravando el descubrimiento mismo de nuevas formas de
satisfacer las necesidades humanas. Un sistema que conffisca
los frutos de la perspicacia empresarial estd condenado al
estancamiento tecnoldgico, pues elimina la recompensa por
estar alerta ante las necesidades de los demds [6].

3.3. Descapitalizacién y la preferencia temporal

Un error recurrente del igualitarismo es su obsesion con
el consumo inmediato y su desprecio por la acumula-
cién de capital. La riqueza no es un mand que cae del
cielo; es el resultado de la postergacién del consumo.

Las politicas igualitarias penalizan sistemdticamente
al ahorrador para subsidiar al consumidor. Al hacerlo,
alteran la preferencia temporal de la sociedad, fomen-
tando una mentalidad de corto plazo. La paradoja es
econémica y moral: al gravar a las rentas altas (que
tienen una menor propensién marginal al consumo y
una mayor al ahorro), el Estado reduce el stock de capital



por habitante. Sin capital, la productividad no crece, y
sin productividad, los salarios reales se estancan.

El igualitarismo es el enemigo nimero uno de la clase
trabajadora. Al atacar el ahorro de los mds productivos,
se impide la inversién en bienes de equipo que es la
Gnica que permite que el salario de un obrero suba de
forma real. La redistribucién no es mas que el consumo
del capital acumulado por generaciones anteriores; es,
literalmente, comerse las semillas de la cosecha futura.

3.4. La falacia del juego de suma cero y

la entropia social

El igualitarista padece de una visidon precapitalista que
considera la riqueza como una tarza fija. Bajo esta pre-
misa, si el rico es rico, es porque el pobre es pobre. Esta
visién ignora que la riqueza se crea ex nihilo mediante
la inteligencia y el intercambio.

Al intentar repartir la tarta de forma igualitaria mediante
la coaccidn, el Estado altera los incentivos de tal manera
que la tarta deja de crecer y comienza a encogerse. La
paradoja final del igualitarismo econémico es que logra
la igualdad Gnicamente en la indigencia. Al eliminar la
posibilidad de destacar y acumular, se elimina el motor
de la expansién econémica. Friedrich Hayek fue tajante
al denunciar esta ceguera:

El sistema de propiedad privada es la mds importante
garantia de libertad, no solo para quienes poseen pro-
piedad, sino también para quienes no la poseen. Es solo
porque el control de los medios de produccion estd dividido
entre muchas personas que actiian independientemente que
nadie tiene poder completo sobre nosotros. Si la riqueza se
iguala por mandato, el poder se concentra por necesidad, y
una sociedad con poder concentrado es una sociedad donde
el progreso se detiene [7].

3.5. La paradoja del bienestar: el empobrecimiento
de los beneficiarios

Finalmente, debemos senalar que las transferencias
coactivas de renta generan una trampa de pobreza. Al
subsidiar la falta de éxito y penalizar el logro, el Estado
crea un incentivo perverso para permanecer en la base
de la pirdmide. El igualitarismo no saca a la gente de

la pobreza; la hace sostenible y hereditaria. La verda-
dera justicia econémica no consiste en repartir lo que ya
existe, sino en garantizar un marco de libertad donde
la creacién de valor sea recompensada y la destruccién
de valor sea penalizada.

4.1. La metamorfosis del Estado: de protector
de derechos a gestor de envidias

La paradoja politica fundamental del igualitarismo
reside en la desnaturalizacién del Estado. En la tradicién
del liberalismo clasico, el Estado se justifica como un
vigilante nocturno cuya misién es proteger la libertad,
la propiedad y la vida. Sin embargo, el igualitarismo
contempordneo ha transformado al Estado en un gigan-
tesco mecanismo de transferencia de rentas.

Esta transicién no es inocua. Para que el Estado pueda
redistribuir, primero debe confiscar, y para confiscar
de manera sistemdtica, debe desmantelar las garantias
juridicas que protegen la propiedad privada. Esta dind-
mica convierte al Estado en el principal violador de los
derechos que originalmente debia proteger. El Estado ya
no garantiza la seguridad juridica; es la principal fuente
de inseguridad. Mediante una legislacién motorizada y
fragmentaria, el poder politico interviene en la autono-
mia de la voluntad bajo el pretexto de equilibrar desi-
gualdades de origen social. El resultado es un retorno al
derecho estamental, donde la ley no es igual para todos,
sino una herramienta de privilegio para los grupos que
logran secuestrar la voluntad del legislador.

4.2. La nueva clase y la economia politica
del intervencionismo

La implementacién de la igualdad sustantiva requiere
una infraestructura administrativa sin precedentes. Esta
burocracia no es un mero instrumento técnico, sino un
actor politico con intereses propios. Siguiendo la tesis
de Milovan Djilas, el igualitarismo es la ideologia que
permite a la burocracia estatal extraer excedentes de la
sociedad civil de manera legitima.

La paradoja es que, en nombre de los pobres, se crea una
casta de administradores —la Nueva Clase— que goza de



una estabilidad y unos privilegios que el mercado nunca
les otorgaria. Esta clase tiene un incentivo perverso para
la expansién constante del gasto publico: cuanto mds
desigualdad detecten (o creen mediante sus regulacio-
nes), mds presupuesto y poder reciben.

La burocracia redistributiva vive de la gestién de la
pobreza, no de su erradicacién. Su poder emana de
la capacidad de decidir quién es vulnerable y quién es
privilegiado. Al hacerlo, crean una sociedad de castas
politicas donde el ascenso social no depende del servicio
al consumidor, sino del favor del burécrata. Es el clien-
telismo elevado a categoria de justicia social.

4.3. El despotismo democrdtico y la erosion de
la autonomia personal

La mayor paradoja politica es que el igualitarismo uti-
liza los mecanismos de la democracia para destruir la
libertad individual. Alexis de Tocqueville advirtié que
la pasién por la igualdad es mds fuerte y duradera en los
pueblos democrdticos que la pasién por la libertad. Esta
pasién lleva a los ciudadanos a aceptar una tutela estatal
asfixiante con tal de que nadie destaque por encima de
los demis.

El Estado benevolente asume la gestién de los riesgos
vitales, desde la salud hasta la jubilacién, eliminando
la necesidad de prevision. Pero, al eliminar el riesgo,
elimina también la libertad. Un individuo que no es
responsable de sus fracasos tampoco puede ser duefio de
sus éxitos. Esta minoria de edad permanente es el caldo
de cultivo del totalitarismo blando:

El soberano extiende sus brazos sobre la sociedad entera
y la cubre con una red de pequenas reglas complicadas,
minuciosas y uniformes. [...] No quebranta las voluntades,
pero las ablanda y las dirige. El resultado es una nacion
reducida a un rebario de animales timidos e industriosos
cuyo pastor es el gobierno [8]. Esta igualdad en la servi-
dumbre es el fin dltimo del suefo colectivista.

4.4. Grupos de presion y la esclerosis institucional

Desde la perspectiva de la Public Choice, la paradoja
politica se manifiesta en la captura del Estado por inte-
reses especiales. Bajo el manto de la igualdad, diver-
sos grupos (sindicatos, patronales reguladas, ONG

subvencionadas) exigen privilegios que el mercado les
deniega. Estos grupos utilizan la retérica de la justicia
social para extraer rentas del resto de la ciudadania.

Mancur Olson denominé a este fenémeno esclerosis ins-
titucional. Una sociedad saturada de coaliciones distri-
butivas que buscan la igualdad de sus miembros termina
por estancarse. La politica se convierte en un juego de
suma cero donde el beneficio de un colectivo es siempre
la pérdida del contribuyente anénimo. La democracia
degenera cuando se convierte en una subasta donde
los politicos compran votos con el dinero de las gene-
raciones futuras. El igualitarismo es la excusa perfecta
para este saqueo organizado. Al final, no hay igualdad,
sino una fragmentacién social donde cada grupo lucha
por su tajada del presupuesto publico, destruyendo la
cohesién nacional y el crecimiento econémico.

4.5. La institucionalizacion de la envidia
como motor legislativo

Finalmente, es necesario abordar la base psicopolitica
del igualitarismo: la envidia. El igualitarismo no busca
elevar a los que estdn abajo, sino derribar a los que
estdn arriba. Esta pasion negativa se traduce en un
sistema fiscal progresivo que no tiene fines recauda-
torios (ya que a menudo destruye la base imponible),
sino fines punitivos.

La paradoja es que una politica basada en la envidia
nunca se sacia. Siempre habrd alguien con mds talento,
mis suerte o mejores resultados. Por tanto, el poder del
Estado debe crecer indefinidamente para corregir estas
disparidades naturales, conduciendo a una espiral de
intervencién que solo termina con la destruccién total
de la sociedad civil.

5.1. La mdscara de la solidaridad y la pulsién
del igualamiento

La paradoja moral mds profunda del igualitarismo
reside en la deshonestidad de sus fundamentos. Bajo la
patina de la solidaridad y la benevolencia, el motor real
que impulsa las politicas de redistribucién radical no



es el deseo de elevar la condicién de los desfavorecidos,
sino la hostilidad hacia la excelencia y el éxito ajeno.
En términos praxeoldgicos, el igualitarismo no busca
la mejora absoluta de la base, sino la reduccién relativa
de la cuspide.

Como ha sefialado Helmut Schoeck en su estudio socio-
l6gico fundamental sobre el papel de la envidia en la
sociedad, el igualitarismo es la institucionalizacién de
una pasién primaria destructiva que, de no ser con-
trolada por marcos morales de respeto a la propiedad,
acaba por devorar los incentivos de la civilizacién. El
igualitarista no tolera la diferencia, aunque esa diferen-
cia sea el resultado de un servicio superior al préjimo.
La paradoja es que, en nombre de la moralidad social,
se legitima el vicio del resentimiento, elevindolo a la

categoria de virtud legislativa.

El hombre es un ser capaz de resentimiento ante el éxito
ajeno. Una civilizacién progresa cuando sus institucio-
nes inhiben ese resentimiento y premian la imitacién
del éxito. El igualitarismo politico hace lo contrario:
premia el resentimiento y penaliza el éxito, destruyendo

el tejido moral que permite la cooperacién pacifica.

5.2. La erosidn del mérito y la sospecha ante
la excelencia

En una sociedad que entroniza la igualdad de resulta-
dos como valor supremo, el mérito individual deja de
ser una brujula social para convertirse en un objeto de
sospecha. Si el éxito no es visto como el resultado del
esfuerzo, el talento o el riesgo asumido, la mentalidad
colectivista debe atribuirlo necesariamente a la suerte, al
azar o, mds frecuentemente, al sagueo y la explotacién.

Esta deslegitimacién del mérito tiene consecuencias
catastréficas para la moral publica. Se penaliza fiscal
y socialmente al que destaca (el outlier) y se subven-
ciona, mediante redes de asistencia infinita, la desidia
y la mediocridad. La civilizacién occidental se cons-
truy6 sobre el reconocimiento de la jerarquia natural
del talento; destruirla es invitar a la decadencia. Cuando
una sociedad sustituye la ética del mérito por la ética de
la necesidad, estd cavando su propia tumba. El reconoci-
miento del talento es el motor que impulsa a los indivi-
duos a superarse. Si el Estado garantiza que el resultado

serd el mismo para el que se esfuerza que para el que
parasita, el incentivo para la excelencia desaparece. Lo
que queda es una sociedad gris, uniforme y resentida,
donde la inica ambicién permitida es la de no sobresalir
para no ser castigado.

5.3. La justicia como procedimiento frente a la
Justicia como patrén

La paradoja moral se manifiesta también en la per-
versién del concepto de justicia. El liberalismo cldsico
entiende la justicia como un concepto procedimental:
un resultado es justo si se llega a él mediante intercam-
bios voluntarios y sin violar los derechos de terceros. El
igualitarismo, en cambio, defiende una justicia pasronal:
un resultado es injusto si no se ajusta a una distribucién
previamente decidida por un comité de burdcratas.

Esta visién patronal de la justicia es intrinsecamente
inmoral porque requiere la violacién constante de los
derechos de propiedad legitimamente adquiridos. Para
ajustar la realidad al patrén, el Estado debe cometer
injusticias individuales permanentes. Robert Nozick
explicé que la vida de los individuos no puede ser tra-
tada como un recurso disponible para fines colectivos:
Tratar a los individuos como si su tiempo y su esfuerzo
fueran propiedad de la comunidad para ser repartidos
seglin un criterio de igualdad es, en esencia, una forma
de trabajo forzado. Es la negacién de la propiedad sobre
uno mismo. La moralidad exige respetar las elecciones
libres de los individuos, incluso si esas elecciones con-
ducen a resultados desiguales.

5.4. La destruccion de la responsabilidad y
la cultura de la queja

Finalmente, la paradoja moral culmina en la atrofia de
la responsabilidad individual. El igualitarismo desplaza
la culpa del fracaso desde el individuo hacia la sociedad
o el sistema. Al despojar al hombre de la responsabili-
dad sobre sus actos, el Estado lo despoja también de

su dignidad.

Se crea asi una cultura del agravio comparativo. El éxito
ajeno no es visto como un ejemplo a seguir, sino como
una ofensa que debe ser reparada por el Leviatdn. Esta
patologia moral fragmenta la sociedad en grupos de



victimas que compiten por el favor estatal, sustituyendo
la ética del trabajo por la ética de la captura de rentas.
Como advirtié Friedrich Nietzsche al analizar la psico-
logia del resentimiento, esta moralidad de esclavos busca
igualar por lo bajo, reduciendo todo lo noble y elevado
al nivel de lo vulgar:

El resentimiento es la raiz de esa moral que llama justicia
ala voluntad de hacer que todos sean igual de pequenos.
Es la venganza de la impotencia contra la fuerza. Una
politica basada en este sentimiento no puede construir
nada; solo puede destruir lo que otros han creado con
su genio y su sacrificio.

En conclusién, la paradoja moral del igualitarismo es
que, bajo el pretexto de la compasidn, desata las fuerzas
mis regresivas de la psique humana, castiga la virtud,
recompensa el vicio de la dependencia y termina por
destruir los cimientos de libertad y responsabilidad
sobre los que se erigié la prosperidad de Occidente.

6.1. La deconstruccion semdntica: la justicia social
como corrupcion del lenguaje

La mayor victoria del colectivismo contempordneo ha
sido la ocupacién del lenguaje. El término justicia social
es el ejemplo supremo de lo que Friedrich Hayek deno-
miné una weasel word (palabra comadreja): un término
que, al afadirse a un sustantivo, le succiona toda su
sustancia original, dejando solo la cdscara terminol6-
gica. La justicia, en su acepcion cldsica y juridica —el ius
romano—, se refiere exclusivamente a normas de con-
ducta humana individual. Un acto es justo o injusto
seglin se ajuste a reglas generales de comportamiento
(no robar, no engafar, cumplir lo pactado).

Sin embargo, al adjetivarla como social, el concepto se
desplaza desde la conducta del individuo hacia el estado
de las cosas. Esta mutacién lingiiistica es el caballo de
Troya del totalitarismo moderno. Hablar de justicia
social es incurrir en un error de categoria fatal. La jus-
ticia es un atributo de la voluntad humana. Calificar
un resultado de mercado como injusto es tan absurdo
como afirmar que la ley de la gravedad es injusta o que

la distribucién de la lluvia en el planeta es inequitativa.
El mercado no es un agente consciente; es un orden
espontdneo de millones de interacciones. Pretender que
ese proceso tenga una finalidad moral predeterminada
es una soberbia intelectual que solo puede desembocar
en la tirania.

6.2. El conflicto irreconciliable entre
isonomia y distribucion

La paradoja central de la justicia social reside en que su
implementacidn exige la abolicién de la verdadera jus-
ticia. La justicia real es procedimental e imparcial: trata
a todos los ciudadanos por igual bajo reglas ciegas (Rule
of Law). Por el contrario, la justicia social es teleolégica
y parcial: busca un resultado estadistico concreto y, para
lograrlo, debe necesariamente tratar a las personas de
forma desigual en funcién de criterios arbitrarios (nece-
sidad, mérito social, cuotas de grupo o identidad).

Para que un burdcrata o un juez social pueda decidir
qué distribucion de la riqueza es justa, debe suspender
la vigencia de los derechos de propiedad y la libertad
de contrato. La justicia social no es una extensién de la
justicia, sino su negacién més radical. La justicia social
es un pseudo-concepto. En una sociedad de hombres
libres, la posicién de cada individuo es el resultado de
sus acciones y de las valoraciones de los demds en el
mercado. Imponer una justicia de resultados requiere
que la autoridad trate a los individuos de manera dis-
criminatoria, destruyendo la generalidad de la ley que
es la Ginica garantia de la libertad frente al poder.

6.3. La soberbia intelectual y el problema del
conocimiento disperso

Pretender que una autoridad central, por muy bené-
vola que se proclame, posee la informacién necesaria
para determinar cudl es la remuneracién justa para cada
individuo es un acto de soberbia constructivista catas-
tréfico. El mercado es un mecanismo de procesamiento
de informacién dispersa y tdcita que ningdn cerebro
humano, ni ningtn comité de expertos, puede replicar.

La paradoja econémica se entrelaza aqui con la politica:
al intentar imponer una distribucién justa, el planifi-
cador destruye el sistema de precios que coordina la



produccién. Si el precio del trabajo (salario) o del capital
no refleja su productividad marginal sino un ideal de
Jjusticia, se produce un desajuste masivo en la asignacién
de recursos. El resultado de la justicia social es siempre
el mismo: caos econémico, estancamiento y la pérdida
de la autonomia personal. El Estado exige una omnis-
ciencia que no tiene para justificar una omnipotencia
que no se le debe conceder.

6.4. El agravio comparativo como motor de
la captura de rentas

La justicia social no se nutre de la compasién genuina
hacia el desvalido, sino de la explotacién politica de los
sentimientos de resentimiento y agravio comparativo.
El poder politico utiliza esta retérica para fragmentar la
sociedad en colectivos de victimas y victimarios, ofre-
ciéndose como el tinico redentor capaz de restablecer un
equilibrio artificial mediante la redistribucién coactiva.

Esta dindmica crea una sociedad de buscadores de
rentas (rent-seeking). En lugar de dedicar su energia
a la creacién de valor y al servicio al préjimo en el
mercado, los individuos y grupos de presién se dedi-
can a la captura del presupuesto publico. La paradoja
final es que la busqueda de la justicia social no genera
justicia, sino una lucha de todos contra todos por el
botin estatal. El individuo deja de ser un productor
para convertirse en un cliente del sistema.

La justicia social es el pretexto moral para la expoliacién
legalizada. Al presentar el éxito ajeno como una afrenta
y la envidia como un derecho, el Estado se arroga la
potestad de intervenir en cada contrato, destruyendo
la seguridad juridica. Bajo su manto, la libertad muere
en nombre de una igualdad que solo existe en la servi-
dumbre comun ante el Leviatdn burocritico.

6.5. La institucionalizacion de la arbitrariedad

Finalmente, la justicia social conduce a la muerte del
derecho. En el momento en que los tribunales abando-
nan la interpretacién de leyes abstractas para perseguir
fines sociales concretos, la seguridad juridica desapa-
rece. El ciudadano ya no sabe a qué atenerse, pues sus
derechos de propiedad estdn siempre sujetos a la rein-
terpretacién de una autoridad que puede considerarlos

excesivos o socialmente injustos en cualquier momento.
Esta arbitrariedad es la esencia misma del autoritarismo
que el liberalismo cldsico vino a combatir.

7.1. La fatal arrogancia y el bumerdn de
la intervencion coactiva

La paradoja mds trdgica del igualitarismo es su incapa-
cidad crénica para alcanzar los fines que proclama. En
economia, como en la fisica, las acciones tienen reac-
ciones, a menudo en direcciones opuestas a las deseadas
por el legislador. La pretension de corregir el mercado
para favorecer a los més débiles parte de lo que Friedrich
Hayek definié como la fazal arrogancia: la creencia de
que una mente central o un comité de expertos puede
manipular las variables de un orden espontineo com-
plejo sin desarticular los delicados mecanismos de pre-
cios que generan la prosperidad.

Cuando el Estado interviene para igualar resultados,
ignora que el sistema econémico no es un mecanismo
inerte, sino un proceso dindmico de descubrimiento.
Las politicas igualitarias operan sobre seres humanos
que poseen capacidad de agencia y que ajustan su com-
portamiento ante cada nueva coaccién. La paradoja
se manifiesta cuando la politica destinada a proteger
al desvalido termina convirtiéndose en el principal
obstdculo para su progreso. El intervencionismo igua-
litarista es el reino de la ceguera intelectual. El legis-
lador se deja seducir por el efecto inmediato y visible
—la transferencia de una renta—, pero ignora el efecto
mediato e invisible: la destruccién de la formacién de
capital. Al final, el precio de la utopia igualitaria lo
pagan siempre aquellos a quienes se pretendia salvar,
atrapados en una red de regulaciones que asfixian la
movilidad social y convierten la pobreza en una con-
dicién estdtica.

7.2. Elmercado laboral: la igualdad que genera

una sociedad de castas

El ejemplo mds sangrante de esta paradoja se encuentra
en la regulacién del mercado de trabajo. Bajo la ret6-
rica de la dignidad, el Estado impone salarios minimos



elevados, costes de despido disuasorios y convenios
colectivos hiperrigidos. El objetivo declarado es pro-
teger al trabajador frente a la supuesta arbitrariedad
del capital.

Sin embargo, el efecto real es la creacién de una estruc-
tura dual y excluyente. Al encarecer artificialmente el
factor trabajo por encima de su productividad marginal,
el Estado no iguala las rentas, sino que levanta una
barrera insalvable para los mds vulnerables: los jévenes
sin experiencia, los trabajadores de baja cualificacion y
los parados de larga duracién. La paradoja es cruel: la
ley que busca garantizar un salario justo acaba garanti-
zando un salario de cero euros para millones de personas
que quedan fuera del circuito productivo. La regulacién
laboral igualitarista es, en esencia, una medida antiso-
cial. Protege los privilegios de quienes ya estdn dentro
del sistema (insiders) a costa de condenar al ostracismo
a quienes intentan acceder a él (outsiders). Se sustituye
el mercado abierto por un corporativismo de castas que
aniquila la oportunidad.

7.3. La paradoja fiscal: el castigo al capital y
la socializacion de la escasez

Otra manifestacién de los efectos inversos se halla
en la fiscalidad progresiva. El igualitarismo defiende
impuestos confiscatorios sobre el ahorro, las herencias
y el beneficio empresarial bajo la premisa de que pague
mds quien mds tiene. El objetivo es estrechar la brecha
de riqueza.

La paradoja reside en la extrema movilidad de los fac-
tores productivos en el siglo XXI. Cuando el Estado
intenta capturar la riqueza para redistribuirla, lo que
obtiene es su desaparicion. El capital —que no es otra
cosa que trabajo acumulado destinado a la produccién
futura— fluye hacia jurisdicciones con mayor seguridad
juridica y menor presion fiscal.

1. Descapitalizacion: al castigar el ahorro, se reduce la
inversion en bienes de equipo.

2. Caida de la productividad: menos inversién implica
que el trabajador tiene herramientas menos eficientes.

3. Estancamiento salarial: los salarios reales solo suben
cuando aumenta la productividad por hora trabajada.

Por tanto, el intento de igualar gravando al rico termina
empobreciendo al pobre al privarle del capital necesario
para que su trabajo valga mds. La fiscalidad igualitaria es
un acto de canibalismo econémico. Consume la semilla
con la que se debe plantar la cosecha del ano siguiente.
Al final, lo tnico que el Estado logra redistribuir es la
miseria, mientras la élite burocratica se consolida como
la tnica clase con capacidad de acumulacién a través
del presupuesto publico.

No hay nada mis elitista que un sistema igualitarista. Al
dificultar la creacién de nueva riqueza, el Estado protege
de facto a quienes ya la poseen. La justicia social termina
siendo el mecanismo mediante el cual la clase politica y
las grandes corporaciones subvencionadas impiden que
el talento emergente altere el orden establecido.

7.4. La cristalizacion social y el fin de
la destruccion creativa

Quizés la paradoja mds perversa es que el igualitarismo
congela la estructura social, actuando como un seguro
de vida para las grandes fortunas establecidas frente a los
nuevos emprendedores. En una economia de mercado
puro, las posiciones son fluidas debido a la destruccion
creativa de Schumpeter. Sin embargo, las altas regula-
ciones y los impuestos al éxito impiden que el pequefio
competidor acumule el capital necesario para desafiar
al gigante.

El igualitarismo, paraddjicamente, crea una sociedad
estdtica donde la movilidad social es minima. Las fami-
lias ricas pueden permitirse pagar ejércitos de asesores
fiscales y legales para navegar la burocracia, mientras
que el hijo de un obrero con una idea brillante se ve
asfixiado por normativas antes de poder empezar.

7.5. La atrofia del cardcter moral: del ciudadano
al cliente

Finalmente, la aplicacién de la igualdad provoca una
mutacién antropolégica devastadora. Al nacionalizar la
responsabilidad y sustituir la previsién individual por el
derecho de crédito estatal, se destruye el capital moral de
la sociedad. El individuo deja de preguntarse qué puede
hacer por si mismo y por los demds para preguntarse
qué le debe el Estado.



Esta trampa de la dependencia crea una cultura del
resentimiento y la queja permanente. El igualitarismo
no erradica la pobreza; la hace cémoda, institucio-
nalizada y, lo que es peor, hereditaria, al eliminar los
incentivos para la autosuperacién. La paradoja final
es que, en nombre de la humanidad, se despoja al
hombre de su dignidad como agente responsable, con-
virtiéndolo en un simple ndmero en las estadisticas de
la asistencia social.

La gran paradoja final es que las sociedades mds
igualitarias son, invariablemente, las menos libres vy,
a menudo, las mds desiguales en términos de poder
(pensemos en los regimenes socialistas). Por el con-
trario, las sociedades que han abrazado la libertad y
han aceptado la desigualdad como un subproducto
natural del progreso, son las que han logrado sacar a
mds personas de la pobreza absoluta.

La desigualdad es el precio de la libertad y el motor de
la civilizacién. Debemos abandonar la nostalgia de la
tribu igualitaria y defender con firmeza un orden social

basado en la propiedad privada, el mercado libre y el
Estado limitado. Solo asi podremos garantizar que la
igualdad sea lo que debe ser: una igualdad de derechos y
una igual dignidad ante la ley, y nunca una uniformidad
impuesta por el ldtigo del Estado.
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Los episodios de inestabilidad financiera suelen interpretarse como
consecuencia de shocks externos, errores regulatorios o comporta-
mientos irracionales. Sin embargo, muchas crisis también pueden
entenderse como el resultado de dindmicas internas propias de sis-
temas complejos caracterizados por interdependencias, retroalimen-
taciones y relaciones no lineales. Este trabajo ofrece una revisién
conceptual de algunas de las principales paradojas del riesgo en
economia y finanzas. En particular, se examinan los limites de la
intuicion lineal, la conexidn entre estabilidad aparente y acumula-
cién de fragilidad, las limitaciones de los indicadores convencionales
de riesgo y los problemas de prediccién en contextos no lineales. El
argumento central sostiene que la estabilidad observada no siempre
constituye una sefial fiable de solidez.

Riesgo sistémico, No linealidad, Fragilidad financiera, Complejidad,
Caos, Crisis financieras.

Durante largos periodos, los sistemas financieros pare-
cen estables, previsibles e incluso seguros. La volatilidad
se mantiene contenida, los riesgos parecen bajo con-
trol y las decisiones que toman los agentes se ajustan
a criterios que, individualmente, resultan razonables.
Sin embargo, es precisamente en estos contextos de
aparente normalidad donde, con frecuencia, se gestan
las condiciones que dan lugar a las crisis. Lo que a
nivel individual se percibe como prudente puede, en

conjunto, alimentar dindmicas de creciente fragilidad.

Las paradojas ocupan un lugar central en el pensa-
miento econémico porque nos obligan a cuestionar
intuiciones que, en apariencia, parecerfan incues-
tionables. Al hacerlo, revelan los limites de modelos
ampliamente aceptados y, en ocasiones, nos empu-

jan a replantear de forma mds profunda nuestra

Episodes of financial instability are often interpreted as the result of
external shocks, regulatory failures, or irrational behavior. However,

many crises can also be understood as the outcome of internal dynamics
inherent to complex systems characterized by interdependence, feedback
mechanisms, and nonlinear relationships. This paper provides a

conceptual review of some of the main paradoxes of risk in economics
and finance. In particular, it examines the limits of linear intuition, the
connection between apparent stability and the accumulation of fragility,

the limitations of conventional risk indicators, and the problems of
prediction in nonlinear contexts. The central argument is that observed
stability does not always constitute a reliable signal of soundness.
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comprensién de los fenémenos sociales. Lejos de ser
meras curiosidades intelectuales, permiten poner de
relieve tensiones fundamentales inherentes al fun-
cionamiento de los sistemas econémicos, como las
existentes entre decisiones individuales y resultados
colectivos, entre estabilidad y fragilidad o entre racio-
nalidad y riesgo.

La economia, como ciencia social que analiza siste-
mas complejos formados por millones de decisiones
descentralizadas, es un terreno especialmente propicio
para este tipo de tensiones. Lo que parece razonable
a nivel individual puede volverse problemitico en el
plano agregado; lo que reduce el riesgo en el corto
plazo puede amplificarlo en el largo, y lo que se percibe
como una fuente de estabilidad puede estar, en rea-
lidad, incubando dindmicas futuras de inestabilidad.
Estas dindmicas no responden necesariamente a fallos

aislados o a comportamientos irracionales, sino que



emergen de la propia interaccién entre agentes y de la
estructura del sistema en el que operan.

Esta l6gica se vuelve particularmente evidente en el
idmbito financiero. La sucesién de crisis, desde la Gran
Depresion hasta la crisis financiera global de 2008,
pasando por las tensiones derivadas de la pandemia
y los episodios mds recientes asociados a conflictos
geopoliticos, ha puesto de manifiesto que el riesgo no
puede entenderse tinicamente como una perturbacién
externa que se mide y se gestiona. Mds bien, presenta
una dimensién endégena que surge del propio funcio-
namiento del sistema. En este sentido, el riesgo no debe
concebirse inicamente como un factor exdgeno, sino
como una propiedad que emerge de la interaccién entre
agentes, de los incentivos que gufan sus decisiones y de
la propia estructura del mercado.

Comprender estas dindmicas requiere ir més alld de
la intuicién lineal que subyace a buena parte del ani-
lisis econémico tradicional. En contextos complejos,
las relaciones entre variables no son proporcionales ni
estables: pequenas perturbaciones pueden tener efectos
desproporcionados, y procesos que parecen controla-
dos pueden derivar en cambios abruptos. La estabilidad
observada no siempre es indicativa de seguridad, sino
que puede reflejar, en algunos casos, la acumulacién
silenciosa de tensiones que terminan por manifestarse
de forma repentina.

En este marco, el presente articulo propone un recorrido
por algunas de las principales paradojas del riesgo en
economia y finanzas desde una perspectiva conceptual.
El objetivo no es formalizar modelos, sino comprender
cémo decisiones que, consideradas de forma aislada, res-
ponden a ldgicas coherentes pueden, en su interaccién
y agregacién, generar resultados inesperados y, en oca-
siones, colectivamente indeseables. Para ello se analizan,
en primer lugar, los limites de la intuicién lineal; en
segundo término, el papel de las interacciones y los
efectos emergentes; posteriormente, la relacién entre
estabilidad aparente y acumulacién de fragilidad finan-
ciera, y, finalmente, las implicaciones de los cambios de
régimen para la prediccién y la gestién del riesgo.

Este enfoque no pretende ofrecer una explicacién
exhaustiva de las crisis financieras, sino aportar
una forma alternativa de interpretarlas. Desde esta

perspectiva, los episodios de inestabilidad no aparecen
como anomalias imprevisibles, sino como manifesta-
ciones de dindmicas inherentes a sistemas complejos.
En dltima instancia, entender estas paradojas no solo
permite mejorar el andlisis econémico, sino también
replantear la forma en que se concibe y se gestiona el
riesgo en entornos caracterizados por la incertidumbre
y la no linealidad.

Una de las ideas mds profundamente arraigadas en nues-
tra forma de entender el mundo y, en particular, en el
andlisis econémico, es la intuicién de que las relaciones
entre variables son, en esencia, lineales. Bajo esta pers-
pectiva, se espera que los efectos sean proporcionales a
las causas: incrementos moderados del riesgo deberian
traducirse en variaciones igualmente moderadas en los
resultados; la diversificacién deberia reducir el riesgo
de manera gradual, y un sistema que hoy se muestra
estable tenderfa a seguir siéndolo en el futuro préximo.

Esta vision lineal resulta altamente intuitiva y encuentra
su fundamento en la experiencia cotidiana, donde, en
muchos contextos fisicos, existe una relacién aproxima-
damente proporcional entre causa y efecto. No obstante,
el hecho de que esta légica funcione razonablemente
bien en entornos simples ha favorecido su extensién al
andlisis econdémico, constituyendo uno de los pilares
implicitos de buena parte de los modelos tradicionales.

No obstante, cuando esta intuicidn se traslada sin mati-
ces al dmbito financiero, puede resultar profundamente
enganosa. Los mercados financieros no son sistemas sim-
ples en los que los efectos evolucionan de forma propor-
cional a las variaciones de sus variables relevantes, sino
sistemas complejos caracterizados por interacciones cons-
tantes entre agentes, expectativas que se retroalimentan
y decisiones que se toman de manera interdependiente.
En este tipo de entornos, pequefas perturbaciones
pueden amplificarse y dar lugar a consecuencias des-
proporcionadas, mientras que dindmicas aparentemente
estables pueden revertirse de forma abrupta.

En este sentido, como advirtié Mandelbrot (2006), los
mercados financieros presentan un comportamiento
inherentemente turbulento, lo que cuestiona de las



representaciones continuas y regularizadas del riesgo en
muchos modelos convencionales. De forma complemen-
taria, Taleb (2007) sefialé que la tendencia a ignorar los
eventos extremos responde, en gran medida, a una intui-
cién formada en entornos mds regulares y predecibles

que aquellos en los que operan los mercados financieros.

La persistencia de esta intuicién lineal conduce, por
tanto, a subestimar la posibilidad de cambios bruscos.
Si se asume que el riesgo evoluciona de forma gradual
y continua, la ausencia de volatilidad tiende a interpre-
tarse como una sefal de seguridad. Sin embargo, en
sistemas no lineales, la estabilidad observada puede ser
solo aparente: no refleja necesariamente la ausencia de
riesgo, sino, en ocasiones, su acumulacion silenciosa.

De este modo, emerge una primera paradoja funda-
mental: la percepcién de control puede intensificarse
precisamente en fases en las que el sistema se vuelve
mis frégil. La aparente regularidad de los datos, carac-
terizada por series temporales estables y fluctuaciones
contenidas, puede generar una ilusién de previsibilidad.
No obstante, dicha regularidad puede ser, en si misma,
el resultado de dindmicas que, lejos de disipar el riesgo,
contribuyen a su concentracién.

Comprender esta limitacién constituye el punto de
partida para el andlisis de las paradojas que emergen en
un contexto no lineal. No se trata inicamente de reco-
nocer que los modelos pueden fallar en circunstancias
excepcionales, sino de admitir que la propia concepcién
del riesgo basada en relaciones proporcionales puede
resultar inadecuada para describir sistemas en los que
la no linealidad es la norma.

Si la limitacién de la intuicién lineal pone de manifiesto
la dificultad de interpretar correctamente la relacién
entre causas y efectos, un segundo elemento fundamen-
tal reside en el papel de las interacciones. En sistemas
complejos, el comportamiento agregado no puede
entenderse como la mera suma de sus componentes
individuales. Por el contrario, las relaciones entre los
elementos del sistema desempenan un papel central en
la configuracién de los resultados observados.

En el 4mbito financiero, esta idea implica que el andlisis
de activos, inversores o instituciones de forma aislada
resulta insuficiente. Lo relevante no es dnicamente el
comportamiento individual de los agentes, sino la forma
en que estos interactan, se influyen mutuamente y
reaccionan a un entorno que ellos mismos contribuyen
a generar. En consecuencia, los mercados financieros
pueden entenderse como redes de interdependencias
en las que cada decisién modifica las condiciones bajo
las cuales se toman las decisiones posteriores.

Este enfoque cuestiona uno de los supuestos mds exten-
didos en el andlisis econémico, segtn el cual el com-
portamiento agregado refleja, en dltima instancia, la
racionalidad de los agentes individuales. Sin embargo,
como subrayé Simon (1976), los agentes operan bajo
condiciones de racionalidad limitada en entornos que
no comprenden completamente. En este contexto, los
resultados agregados no constituyen necesariamente
una suma de decisiones éptimas, sino el producto
emergente de multiples interacciones, a menudo difi-
ciles de anticipar.

De esta dindmica surge una segunda paradoja funda-
mental: decisiones que, consideradas de forma indivi-
dual, resultan coherentes e incluso prudentes, pueden,
en su agregacién, generar resultados colectivamente
indeseables. Un agente que reduce su exposicién al
riesgo vendiendo activos estd actuando de forma racio-
nal; sin embargo, cuando este comportamiento se gene-
raliza puede desencadenar caidas abruptas de precios y
amplificar la inestabilidad del sistema.

En este contexto, el riesgo no puede entenderse exclu-
sivamente como un factor externo que afecta al sistema
desde fuera. En numerosos casos, surge de la propia
interaccion entre agentes, de la convergencia de com-
portamientos y de la estructura de incentivos que con-
diciona sus decisiones.

Este cardcter enddégeno del riesgo se ve reforzado por la
homogeneidad de los comportamientos. La adopcién
generalizada de estrategias similares, modelos de gestién
del riesgo o criterios regulatorios tiende a alinear las res-
puestas de los agentes. En un sistema altamente interco-
nectado, esta convergencia incrementa la probabilidad
de reacciones simultdneas y, con ello, la severidad de los
ajustes de mercado.



En consecuencia, la vulnerabilidad del sistema no
depende tnicamente de la magnitud de las perturba-
ciones, sino también de la configuracién de las inter-
dependencias. Redes densamente conectadas y con
comportamientos homogéneos tienden a ser especial-
mente sensibles a dindmicas no lineales, en las que per-
turbaciones relativamente pequenas pueden propagarse
con rapidez y generar efectos desproporcionados.

En un entorno de estas caracteristicas, comprender el
comportamiento de los elementos individuales resulta
insuficiente para anticipar la dindmica del conjunto. Es
necesario incorporar el andlisis de las interdependen-
cias, los incentivos compartidos y los mecanismos de
retroalimentacién que configuran el comportamiento
agregado. Es precisamente en este nivel donde emergen
algunas de las paradojas mds relevantes de las finan-
zas, en las que decisiones racionales a nivel individual
pueden traducirse en resultados agregados inestables.

4.1. Estabilidad aparente y acumulacion
de vulnerabilidades

Si el andlisis de las interacciones pone de manifiesto
el cardcter emergente del comportamiento agregado,
una implicacién especialmente relevante en el dmbito
financiero es que la estabilidad observada no constituye
necesariamente un indicador fiable de solidez. Por el
contrario, en determinados contextos, puede estar aso-
ciada a una acumulacién progresiva de vulnerabilidades.

En los mercados financieros, los periodos prolon-
gados de baja volatilidad suelen interpretarse como
sefales de estabilidad y control del riesgo. La relativa
ausencia de fluctuaciones en los precios y la aparente
regularidad de las series temporales tienden a reforzar
la percepcién de que el sistema se encuentra en una
situacién de equilibrio. Sin embargo, esta interpreta-
cién descansa, en gran medida, en una extrapolacién
de la intuicién lineal a un entorno que presenta carac-
teristicas no lineales.

En este contexto, la estabilidad no solo puede ocultar
la acumulacién de riesgos, sino que puede contribuir
activamente a generarlos. A medida que el entorno se
percibe como mds seguro, los agentes tienden a ajustar

su comportamiento en consecuencia, incrementando su
exposicién al riesgo mediante un mayor apalancamiento,
una relajacion de los estdndares de crédito o la adopcién
de estrategias de inversion mds agresivas. Estas decisiones,
consideradas de forma individual, responden a incentivos
coherentes con la informacién disponible y no implican
necesariamente comportamientos irracionales.

No obstante, la generalizacién de estas conductas
modifica progresivamente la estructura del sistema. La
acumulacién de posiciones apalancadas, la creciente
interconexién entre agentes y la concentracién en deter-
minados tipos de activos incrementan la sensibilidad
del sistema a perturbaciones adversas. De este modo,
lo que inicialmente se percibe como una situacién de

estabilidad puede transformarse en un equilibrio frégil.

Como senalé Minsky (1986), los periodos prolongados
de estabilidad tienden a inducir comportamientos que
incrementan progresivamente la vulnerabilidad del sis-
tema. En su formulacién mas conocida, la estabilidad
es desestabilizadora, afirma que la estabilidad puede
convertirse en una fuente de inestabilidad. No porque
los agentes actien de manera irracional, sino porque
responden de forma légica a un entorno que, preci-
samente por parecer seguro, incentiva la asuncién de

riesgos crecientes.

De este modo, emerge una tercera paradoja fundamen-
tal: la percepcion de estabilidad puede intensificarse pre-
cisamente en aquellas fases en las que el riesgo sistémico
se estd acumulando. La volatilidad no desaparece, sino
que se desplaza y se concentra, permaneciendo latente

hasta que se materializa de forma abrupta.

Cuando finalmente se produce una perturbacion, la
respuesta del sistema no es necesariamente proporcional
a la magnitud del shock. La acumulacién previa de vul-
nerabilidades puede amplificar sus efectos, generando
dindmicas de ajuste no lineales. La reduccién forzada de
posiciones, la contraccién de la liquidez y el aumento
de la incertidumbre pueden interactuar entre si, dando
lugar a procesos de retroalimentacién que intensifican
la inestabilidad.

La crisis financiera global de 2008 constituye un ejem-
plo paradigmatico de este tipo de dindmica. Durante

los afos previos, la baja volatilidad y la expansién del



La paradoja de la estabilidad: volatilidad observada y acumulacién de riesgo (2003-2009)
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crédito contribuyeron a consolidar una percepcién de
estabilidad que incentivé la asuncién de riesgos crecien-
tes. Sin embargo, cuando comenzaron a materializarse
tensiones en determinados segmentos del mercado,
la reaccién no fue gradual, sino abrupta, reflejando el

cardcter no lineal del ajuste.

El gréfico 1 ilustra esta dindmica para el periodo previo
a la crisis financiera global de 2008. En ella se observa
cémo la volatilidad del mercado, aproximada mediante
el VIX, se mantuvo en niveles relativamente reducidos
durante buena parte de la fase expansiva, mientras que
el crédito total, utilizado como proxy de acumulacién de
riesgo sistémico, experimenté un crecimiento sostenido.
Esta divergencia pone de manifiesto cémo la estabilidad
aparente puede coexistir con un incremento progresivo
de la fragilidad financiera, que termina por materializarse
de forma abrupta tras la quiebra de Lehman Brothers.

Pero el fendmeno no es exclusivo de ese episodio. Se
repite, con distintas formas, en multiples contextos:
mercados de renta fija aparentemente seguros, estrate-
gias de inversion ampliamente adoptadas o activos cuya

estabilidad histdrica se interpreta como garantia futura.
En todos estos casos, la regularidad pasada alimenta
comportamientos que erosionan las condiciones que
la hacfan posible.

Desde esta perspectiva, la estabilidad deja de ser un
indicador fiable de seguridad. En sistemas no lineales,
podria ser, en realidad, una sefial de alerta. No porque
anticipe de forma precisa el momento de una crisis,
sino porque refleja un entorno en el que el riesgo se estd

acumulando de manera silenciosa.

Comprender esta paradoja implica aceptar una idea
incémoda: en finanzas, la ausencia de turbulencias no
siempre es una buena noticia. Puede ser, mds bien, el
preludio de cambios mucho mds abruptos.

4.2. Medicion del riesgo y limites de los

indicadores convencionales

El andlisis de la estabilidad financiera y de la acumulacién
de riesgo plantea una cuestién fundamental: hasta qué
punto las métricas habitualmente utilizadas permiten



captar adecuadamente la verdadera exposicién del sis-
tema. En la préctica, gran parte de la medicién del riesgo
se apoya en indicadores como la volatilidad histérica, la
volatilidad implicita 0 medidas sintéticas como el Value-
at-Risk (VaR). Estas herramientas, ampliamente utiliza-
das tanto en el dmbito académico como en la prictica
profesional, ofrecen una aproximacién operativa al riesgo
basada en la variabilidad observada de los precios.

Sin embargo, estas medidas comparten una limitacién
importante: su dependencia de la informacién conte-
nida en el pasado reciente. En entornos caracterizados
por baja volatilidad, estas métricas tienden a sugerir
que el riesgo es reducido, reforzando la percepcién de
estabilidad. No obstante, como se ha argumentado en
la seccidn anterior, la estabilidad observada no implica
necesariamente ausencia de riesgo, sino que puede coin-
cidir con su acumulacién progresiva en el sistema.

Este desajuste entre riesgo medido y riesgo efectivo se
ve acentuado por la naturaleza no lineal de los mercados
financieros. En presencia de distribuciones con colas
gruesas y eventos extremos, la variabilidad observada
en el pasado puede no ser representativa de los riesgos
futuros. Como mostré Mandelbrot (1963), los rendi-
mientos financieros presentan propiedades que se apar-
tan significativamente de las hipétesis de normalidad,
lo que limita la capacidad de las medidas basadas en la
varianza para captar adecuadamente la probabilidad de
movimientos extremos. En una linea complementaria,
Embrechts y cols. (1997) subrayaron la necesidad de
emplear herramientas especificas de teoria de valores
extremos, poniendo de relieve las limitaciones de los
modelos convencionales para evaluar riesgos poco fre-
cuentes pero potencialmente severos.

Ademds, el uso generalizado de las métricas menciona-
das anteriormente puede contribuir, de manera indi-
recta, a la generacién de dindmicas de riesgo. Cuando
un gran nimero de agentes utiliza modelos similares
para evaluar su exposicién, sus decisiones tienden a
volverse mds homogéneas. En este contexto, cambios
en las condiciones de mercado pueden provocar ajustes
simultdneos, como cierres de posiciones, ventas forza-
das o procesos de desapalancamiento, que amplifican
las fluctuaciones de precios y refuerzan los mecanismos

de retroalimentacién descritos anteriormente.

Por otra parte, medidas como el VaR presentan limitacio-
nes adicionales al centrarse en pérdidas esperadas dentro
de un determinado nivel de confianza, sin proporcionar
informacién sobre la magnitud de las pérdidas en esce-
narios extremos. Este aspecto resulta particularmente
problemdtico en sistemas en los que la probabilidad de
eventos poco frecuentes no puede considerarse despre-
ciable. En consecuencia, la aparente precisién de estas
métricas puede generar una falsa sensacién de control
al ofrecer estimaciones que no reflejan plenamente la

complejidad del entorno en el que se aplican.

En este contexto, los indicadores convencionales de
riesgo deben utilizarse con cautela. Mds que ofrecer una
imagen completa de la exposicién del sistema, propor-
cionan una aproximacién parcial condicionada por los
supuestos en los que se basan. Reconocer estas limita-
ciones resulta fundamental para evitar lecturas excesi-
vamente optimistas de la estabilidad financiera y para
comprender como determinadas herramientas disenadas
para gestionar el riesgo pueden, en ciertas circunstancias,

contribuir a aumentar la vulnerabilidad del sistema.

Si la acumulacién de riesgo permite entender cémo se
gestan las condiciones de fragilidad, el andlisis de las
transiciones de fase resulta fundamental para explicar
por qué su materializacién suele producirse de forma
abrupta. En sistemas no lineales, los cambios no tienen
por qué ser graduales ni proporcionales a las perturba-
ciones que los originan. Por el contrario, pueden mani-
festarse como transiciones discontinuas entre distintos

estados del sistema.

Este tipo de comportamiento, ampliamente estudiado
en el dmbito de la fisica, describe situaciones en las que
un sistema evoluciona de manera aparentemente estable
hasta alcanzar un umbral critico, a partir del cual peque-
fias perturbaciones desencadenan transformaciones de
gran magnitud. En el contexto financiero, esta l6gica se
traduce en la posibilidad de que mercados que parecen
operar con normalidad pasen, en un intervalo muy redu-

cido de tiempo, a situaciones de elevada inestabilidad.



Una caracteristica central de estas dindmicas es que el
impacto de un shock depende menos de su magnitud
que del estado del sistema en el momento en que se
produce. En entornos relativamente robustos, las per-
turbaciones tienden a ser absorbidas sin generar efec-
tos significativos. Sin embargo, cuando el sistema se
encuentra proximo a un umbral critico, incluso varia-
ciones de escasa entidad pueden dar lugar a procesos

de ajuste no lineales.

A la luz de lo anterior, los mercados financieros pueden
interpretarse como sistemas que evolucionan entre dis-
tintos regimenes. En fases de relativa estabilidad, los
activos presentan comportamientos parcialmente inde-
pendientes, lo que permite la diversificacion del riesgo.
No obstante, en contextos de tensidn, esta estructura se
modifica de manera significativa: las correlaciones entre
activos aumentan de forma abrupta y el sistema pasa a

comportarse de manera mds sincronizada.

El grifico 2 ilustra esta dindmica mediante la evolucién
de la correlacién media entre distintos activos financie-

ros en el periodo previo y durante la crisis de 2008. Los

resultados muestran que, en condiciones normales, las
correlaciones se mantienen en niveles moderados, lo
que favorece la eficacia de la diversificacién y una menor
sincronizacién entre activos. Sin embargo, cuando el
sistema experimenta tensiones significativas se observa
un aumento rdpido y pronunciado de la correlacién,
indicando un cambio de régimen en el que los activos

pasan a moverse de forma conjunta.

Este comportamiento constituye una manifestacion
clara de una transicion de fase en el sistema financiero.
La diversificacién, que en condiciones normales actiia
como mecanismo de reduccién del riesgo, pierde efica-
cia precisamente cuando mds se necesita. De este modo,
emerge una nueva paradoja: estrategias disefiadas para
mitigar el riesgo en contextos estables pueden resultar
insuficientes en escenarios de crisis, donde las interde-

pendencias entre activos se intensifican.

Una implicacién adicional de estos cambios de régimen
es que reducen la capacidad predictiva de los mode-
los basados en regularidades histéricas. Cuando las

relaciones entre activos, la liquidez o la transmisién
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de perturbaciones se modifican de forma abrupta, las
pautas observadas en periodos de normalidad dejan
de constituir una gufa fiable. En sistemas de esta natu-
raleza, pequefias variaciones pueden producir efectos
muy distintos segtin el estado previo del conjunto, lo
que refuerza la incertidumbre sobre la evolucién futura.
En este sentido, algunos conceptos desarrollados en la
teorfa del caos resultan ttiles como marco interpre-
tativo. En particular, la sensibilidad a las condiciones
iniciales pone de relieve que sistemas aparentemente
estables pueden evolucionar de forma muy distinta
ante perturbaciones reducidas cuando se encuentran
préximos a determinados umbrales criticos.

Desde esta perspectiva, la aportacién seminal de Lorenz
(1963) resulta especialmente relevante. Su anilisis
mostré que sistemas deterministas pueden exhibir
una elevada sensibilidad a las condiciones iniciales, de
modo que pequefias variaciones pueden generar trayec-
torias profundamente divergentes. Aunque los merca-
dos financieros no responden mecdnicamente al tipo
de sistemas fisicos estudiados por Lorenz, la analogia
resulta util para subrayar que, en entornos complejos,
perturbaciones aparentemente menores pueden desen-
cadenar dindmicas acumulativas dificiles de anticipar.
Trasladado al 4mbito financiero, este rasgo ayuda a
explicar la dificultad de prever no solo el desencade-
namiento de una crisis, sino también su intensidad,
duracién y propagacion a través del sistema.

En dltima instancia, las transiciones de fase ponen
de relieve que la estabilidad observada no garantiza la
continuidad del sistema en ese mismo estado. Por el
contrario, puede preceder a cambios cualitativos en su
funcionamiento. Comprender estas dindmicas implica
reconocer que los mercados no evolucionan de forma
continua, sino que pueden experimentar saltos entre
regimenes, en los que las relaciones entre variables se
modifican de manera sustancial.

El anilisis de la no linealidad, las interacciones y las
transiciones de fase conducen, de manera natural, a
una cuestién fundamental: hasta qué punto es posible
anticipar la evolucién de los mercados financieros. Si

el comportamiento del sistema depende de dindmicas
emergentes, presenta sensibilidad a las condiciones ini-
ciales y puede experimentar cambios de régimen, enton-
ces la capacidad predictiva de los modelos se encuentra
sujeta a limitaciones estructurales.

En el marco de los modelos econémicos tradicionales,
la prediccién se basa en la estabilidad de las relacio-
nes entre variables y en la posibilidad de extrapolar
regularidades observadas en el pasado. Sin embargo,
en sistemas no lineales estas relaciones pueden cambiar
de forma abrupta, lo que reduce la fiabilidad de las
inferencias basadas en datos histéricos. Como se ha
senalado anteriormente a propésito de la aportacién
de Lorenz, incluso en sistemas deterministas peque-
fias variaciones en las condiciones iniciales pueden dar

lugar a trayectorias significativamente divergentes.

En una linea complementaria, Knight (1921) distinguié
entre riesgo e incertidumbre, subrayando que no toda
contingencia futura puede expresarse en términos proba-
bilisticos medibles. Del mismo modo, Taleb (2007) des-
tac6 que los episodios de baja frecuencia y alto impacto
suelen quedar insuficientemente recogidos por los mode-
los basados exclusivamente en regularidades pasadas.

La prediccién debe entenderse, por tanto, no como
la capacidad de anticipar con exactitud el futuro, sino
como una herramienta orientada a identificar escenarios
plausibles, evaluar la robustez del sistema y detectar
posibles fuentes de vulnerabilidad.

Este problema se ve agravado por la no ergodicidad
presente en numerosos procesos econémicos y finan-
cieros. En un sistema ergédico, el promedio observado
a lo largo del tiempo para un agente coincide con el
promedio obtenido entre distintos estados posibles del
sistema. Sin embargo, cuando el proceso no es ergé-
dico, ambas magnitudes pueden divergir de forma
significativa. En consecuencia, decisiones basadas en
valores esperados o medias histéricas pueden no reflejar
adecuadamente la evolucién efectiva que afrontan los
agentes, especialmente cuando existen pérdidas irrever-
sibles, dependencia de la trayectoria o eventos extremos.

En este contexto, la prediccién debe entenderse
no como una capacidad de anticipar con precisién
resultados futuros, sino como una herramienta para



identificar posibles escenarios y evaluar la robustez del
sistema ante perturbaciones. Mds que buscar modelos
capaces de eliminar la incertidumbre, el objetivo pasa
por desarrollar marcos analiticos que permitan gestio-
nar sus implicaciones.

Las dindmicas analizadas en las secciones anteriores
tienen implicaciones relevantes tanto para la gestién
del riesgo a nivel individual como para el disefio de
politicas orientadas a la estabilidad financiera. Si el
riesgo presenta una dimensién endégena, emerge de
las interacciones entre agentes y se materializa a través
de dindmicas no lineales, entonces su medicién y ges-
tién no pueden limitarse a enfoques estdticos basados
exclusivamente en informacién pasada.

En el dmbito de la gestién del riesgo, uno de los resulta-
dos mis relevantes es la limitacién de la diversificacién
como mecanismo de proteccion frente a pérdidas. En
condiciones normales, la diversificacién permite reducir
la exposicién a riesgos especificos; sin embargo, como
se ha mostrado en la seccién anterior, en situaciones de
estrés las correlaciones entre activos tienden a aumentar
de forma significativa. Este fenémeno implica que estra-
tegias disenadas para mitigar el riesgo en entornos esta-
bles pueden perder eficacia precisamente cuando més se
necesitan, lo que cuestiona la validez de su aplicacién
sin considerar la posibilidad de cambios de régimen
(Longin y Solnik, 2001).

Asimismo, la homogeneizacién de estrategias de inver-
sién y modelos de gestién del riesgo puede contribuir a
amplificar las fluctuaciones del mercado. La utilizacién
generalizada de métricas similares tiende a sincronizar
las decisiones de los agentes. En este contexto, ajustes
simultdneos ante cambios en las condiciones de mer-
cado pueden generar dindmicas de retroalimentacién
que intensifican la inestabilidad, tal como sugieren
los andlisis de sistemas interconectados en finanzas

(Haldane y May, 2011).

Desde la perspectiva de la politica econdmica, estas con-
sideraciones han dado lugar al desarrollo de enfoques
macroprudenciales orientados a limitar la acumulacién

de riesgo sistémico. A diferencia de la regulacién tra-
dicional, centrada en la solidez individual de las ins-
tituciones, la perspectiva macroprudencial incorpora
el andlisis de las interdependencias y de las dindmicas
agregadas del sistema. En este sentido, variables como
el crecimiento del crédito o el apalancamiento agregado
se consideran indicadores clave de la acumulacién de
vulnerabilidades (Borio, 2014).

No obstante, incluso estos enfoques enfrentan limita-
ciones importantes. La identificacién de umbrales cri-
ticos o de puntos de inflexién resulta inherentemente
compleja en sistemas no lineales, lo que dificulta la
implementacién de politicas preventivas. Ademds, la
propia intervencién regulatoria puede modificar los
incentivos de los agentes, generando respuestas adap-
tativas que alteran la dindmica del sistema.

En consecuencia, la gestién del riesgo en entornos
complejos exige un enfoque que vaya mds alld de
la estimaciéon puntual de probabilidades y pérdidas
esperadas. Junto a las herramientas cuantitativas tra-
dicionales, resulta necesario incorporar andlisis de
escenarios adversos, pruebas de resistencia, evalua-
cién de interconexiones entre agentes y seguimiento
de indicadores de concentracién, liquidez y apalanca-
miento. Todo ello requiere considerar explicitamente
la heterogeneidad de los participantes, la posibilidad
de cambios de régimen y la aparicién de episodios
extremos con efectos sistémicos.

Las paradojas examinadas a lo largo de este trabajo
convergen en una idea central: en sistemas financie-
ros complejos, la relacién entre estabilidad y riesgo es
necesariamente ambigua. La estabilidad no equivale
automdticamente a seguridad, la diversificacién puede
perder eficacia precisamente cuando mds se necesita y la
racionalidad individual no garantiza resultados agrega-
dos estables. Lo que parece prudente a escala microeco-
némica puede, en determinadas circunstancias, generar
desequilibrios a escala sistémica.

Lejos de constituir anomalias excepcionales, estas tensio-
nes forman parte del funcionamiento ordinario de mer-
cados caracterizados por interdependencias, mecanismos



de retroalimentacién, heterogeneidad de agentes y cam-
bios de régimen. En este contexto, el riesgo no puede
entenderse inicamente como una perturbacion externa
que se mide y se gestiona, sino también como una pro-
piedad emergente derivada de la interaccién entre agen-
tes y de la propia estructura del sistema.

Desde esta perspectiva, muchas crisis financieras no res-
ponden exclusivamente a shocks exdgenos o episodios de
irracionalidad colectiva, sino a dindmicas internas que
se desarrollan gradualmente durante fases de aparente
normalidad y se manifiestan de forma abrupta cuando
el sistema alcanza determinados umbrales criticos.
Precisamente por ello, la ausencia de turbulencias no
siempre constituye una sefial inequivoca de solidez, del
mismo modo que la estabilidad observada no garantiza
estabilidad futura.

Reconocer estas limitaciones no implica renunciar al
andlisis econémico, sino revisar sus herramientas, sus
supuestos y sus objetivos. Mds que aspirar a una pre-
diccidn exacta en entornos inherentemente inciertos, el
desafio consiste en identificar focos de fragilidad, refor-
zar la capacidad de adaptacion institucional y desarrollar
marcos analiticos compatibles con la complejidad de los
sistemas financieros contempordneos.

En dltima instancia, el valor analitico de estas paradojas
reside en que obligan a cuestionar intuiciones aparen-
temente evidentes y a reconsiderar cémo se conciben
la estabilidad, el riesgo y la incertidumbre. Desde esta

optica, la estabilidad financiera no debe entenderse
como un estado permanente de equilibrio, sino como
un proceso dindmico y necesariamente transitorio cuya
preservacién exige vigilancia continua, capacidad de
adaptacion y reconocimiento de los limites inherentes
al conocimiento econdmico.

Borio, C. (2014), «The financial cycle and macroeconomics: What
have we learnt?», Journal of Banking and Finance, 45, 182-198.

Embrechts, P; Kliippelberg, C. y Mikosch, T. (1997), Modelling
Extremal Events, Springer.

Haldane, A. G. y May, R. M. (2011), Systemic risk in banking ecosys-
tems. Nature, 469(7330), 351-355.

Knight, E H. (1921), Risk, uncertainty and profit (vol. 31),
Houghton Mifflin.

Longin, E y Solnik, B. (2001), «Extreme correlation of internatio-
nal equity markets», The Journal of Finance, 56(2), 649-676.

Lorenz, E. N. (1963), «Deterministic Nonperiodic Flow», Journal
of Atmospheric Sciences, 20(2), 130-141.

Mandelbrot, B. (1963), «The variation of certain speculative prices»,
Journal of Business, 36(4), 394.

Mandelbrot, B. y Hudson, R. L. (20006), Fractales y finanzas: una
aproximacion matemdtica a los mercados: arriesgar, perder y ganar,
Tusquets Editores, Barcelona.

Minsky H. P. (1986), Stabilizing an Unstable Economy, Yale
University Press.

Simon, H. A. (1976), Administrative behavior: A study of decision-
making processes in administrative organization, Macmillan.
Taleb, Nassim N. (2007), The Black Swan: The Impact of the Highly

Improbable, Random House, Nueva York.



Miguel Cuerdo Mir
Profesor titular. Universidad Rey Juan Carlos

Paradoxically, the monetary authority could assure low nominal rates of interest—

but to do so it would have to start out in what seems like the opposite direction,

by engaging in a deflationary monetary policy. Similarly, it could assure high nominal

interest rates by engaging in an inflationary policy and accepting a temporary

El trabajo examina la denominada paradoja monetarista en el marco
del debate entre el enfoque keynesiano y la posterior reformulacién
propuesta por Milton Friedman. Frente a la idea de que la politica
monetaria podia sostener tipos de interés bajos de forma continuada,
se argumenta que una expansion monetaria provoca inicialmente
un descenso de los tipos a través del efecto liquidez, pero, poste-
riormente, genera presiones inflacionarias que revierten dicho movi-
miento mediante el efecto Fisher. De este modo, la relacién entre
dinero y tipos de interés se revela mds compleja y dependiente de
expectativas y retardos. A pesar de la influencia de la publicacién del
trabajo de Friedman y cierta aceptacién inicial, los bancos centrales
no confiaron por mucho tiempo en la regla monetarista de creci-
miento estable de la oferta de dinero y volvieron al manejo de tipos
de interés, pero sabiendo que no pueden fijar tipos de interés como
lo venian haciendo antes del trabajo de Friedman, sino mediante
una transicién hacia objetivos de inflacién y con estrategias mds
flexibles y complejas de informacién y comunicacién.

Paradoja monetarista, Politica monetaria, Tipos de interés, Inflacién
esperada, Efecto Fisher.

Desde que Donald Trump volvié a la presidencia de
Estados Unidos ha mantenido cierta presién sobre la
Reserva Federal para que reduzca los tipos de interés
de intervencién. En una publicacién de la red social
Truth Social (12 de febrero de 2025) el presidente
Trump consideraba que Estados Unidos deberia tener
tipos de interés mds bajos. La opinién del presidente
estadounidense se concretarfa mds adelante al senalar

movement in interest rates in the opposite direction

Milton Friedman

The paper examines the so-called monetarist paradox within the debate
between the Keynesian framework and Milton Friedman’s subsequent
reformulation. Contrary to the view that monetary policy could
sustain low interest rates over time, it argues that monetary expansion
initially reduces rates through the liquidity effect but later generates
inflationary pressures that reverse this movement via the Fisher effect.
Thus, the relationship between money and interest rates appears more
complex, shaped by expectations and time lags. Despite the impact
of the publication of Friedman’s work and a certain degree of initial
acceptance, central banks soon abandoned strict monetary growth rules
and returned to interest rate management, albeit recognizing their
limited ability to fix rates and adopting inflation-targeting strategies
with more flexible and sophisticated communication frameworks.

Monetarist paradox, Monetary policy, Interest rates, Expected inflation,
Fisher effects.

que esos tipos de interés nominales deberfan rondar el
1% (Agencia Reuters, 14 de julio de 2025), a pesar de
situarse en esos momentos cerca del 4%. La opinién se
completaba con la afirmacién, también presidencial,
de que EE.UU. deberia tener los tipos de interés mds
bajos del mundo (revista Forbes, 29 de enero de 2026).
Esta actitud sirvié para un contundente editorial de 7he
Wall Street Journal (15 de febrero de 2025) titulado Does

President Trump understand money?



La pregunta siempre es pertinente cuando se le hace a
una autoridad gubernativa y lo que se trae hoy aqui, la
llamada paradoja monetarista, abunda en una intere-
sante cuestion recurrente: la capacidad o no de la auto-
ridad econémica para regular los tipos de interés de la
economia y sus efectos sobre la estabilidad econémica.

En los afios treinta del siglo pasado la teoria keynesiana
plante6 al mundo que en la estabilizacién econémica
la politica monetaria no importaba, salvo para man-
tener los tipos de interés nominales bajos (1) y, con
ello, facilitar la financiacién de un gasto publico, que
si tenfa un gran poder estabilizador. En un enfoque de
ciclos reales de demanda, como se propone desde el
keynesianismo, bien con modificaciones controladas
en la eficiencia marginal del capital, mediante un incre-
mento en la tasa de inversion controlada socialmente
(Keynes, 1936: 289), bien a través de fortalecer la pro-
pension marginal a consumir, redistribuyendo los ingresos
(Keynes, 1936: 288), o las dos, mediante decisiones
publicas de incremento del gasto, tendrian efecto sobre
un nivel de demanda efectiva que evidencia equilibrio
con desempleo.

De otro modo, para niveles inferiores a la ocupacién
plena habrd un tipo de interés que apenas quedard afec-
tado aunque se aumente la cantidad de dinero en cir-
culacién, en respuesta a aumentos de una demanda de
dinero, muy eldstica al tipo de interés monetario (Hicks,
1937:109). En opinién de Keynes, un alza en la tasa de
interés acompana a un desplazamiento de la preferencia
por la liquidez cuando en las crisis se derrumba stbita-
mente la eficiencia marginal del capital por pesimismo
e incremento de la incertidumbre (animal spiris) y hay
que evitarlo. Dicho esto, para Keynes (1936: 282) un
descenso en la tasa de interés serd de gran ayuda para la
recuperacion, siempre que se quede por debajo de una
depresiva eficiencia marginal del capital.

No obstante, matiza Keynes, ese limite inferior en la
tasa de interés condiciona mucho y bajo el control de la
autoridad monetaria [...] esto no suele ocurrir y no es tan
Jdcil resucitar la eficiencia marginal del capital. Habria
que confiar mds en la politica fiscal, es decir, que, por

esta via, se permita, a través de los multiplicadores
correspondientes, esas modificaciones en la inversién
y el consumo.

La politica monetaria, desde esta perspectiva, tendria
como objetivo fundamental mantener los tipos de inte-
rés del mercado monetario en un nivel bajo y compa-
tible con los incrementos de la ocupacién, mediante
aumentos de la cantidad de dinero en circulacién, que
limitarfan la necesidad de reducir los salarios monetarios
y, con altas elasticidades en la oferta agregada y alta
elasticidad de la demanda de dinero en relacién con el
tipo de interés —demanda de dinero especulativa—, dada
la situacién de no ocupacidén plena para esos niveles,
no tendrian mayor repercusién en el nivel de precios.
Como sefialé Blaug (1985), segiin Keynes, el dinero no
influye sobre el gasto total, el consumo o los precios, como
no sea a través de la tasa de interés [...] se arroja toda la
carga del ajuste sobre la tasa de interés y, al mismo tiempo,
se afirma que la tasa de interés ejerce una influencia dema-

siado débil para lograr todo lo que se le pide.

La creencia de que este era el planteamiento correcto
en estabilizacién llegé con fuerza y fue imponiéndose la
idea urbi et orbi de que lo importante era la estabilidad
del precio de los bonos publicos, por lo que la politica
monetaria tenfa que ser subsidiaria de ese objetivo. Al
menos ocurrié asi hasta los anos cincuenta del siglo
pasado (2). Después vendria otro largo periodo en el
que se consideraba, también con un caricter bastante
general, que la politica monetaria segufa sin aportar
mucho a la estabilizacién econdmica, pero que, en
todo caso, su manipulacién tendria que servir para
mantener la actividad econémica en su nivel poten-
cial. Subsidiariamente, procurar también que el nivel
de precios no creciera excesivamente, siempre que no
perjudicara al objetivo prioritario del pleno empleo,
en una suerte de #rade-off entre inflacién y desempleo,
que se habia consolidado como un hallazgo reciente
de los economistas a través de la llamada curva de

Phillips (1958) (3).

En este contexto aparece la denominada paradoja mone-
tarista. Como continuacion a sus trabajos sobre la teoria
cuantitativa del dinero (Friedman, 1956) (4) y sobre



la historia monetaria de Estados Unidos (Friedman y
Schwartz, 1963), en 1968 Milton Friedman publicé su
celebrado articulo 7he Role of Monetary Policy. Se le daba
un vuelco a la comprensién y al alcance de la politica
monetaria, fundamentalmente porque recuperaba la
idea de que el dinero si importaba, a la vez que criticaba
el intento de los bancos centrales de mantener tasas de
interés artificialmente bajas mediante la expansién de
la oferta monetaria.

La argumentacién de Friedman giraba en torno a la idea
mids general de aquello que no puede hacer la politica
monetaria, es decit, no puede fijar los tipos de interés mds
que durante un periodo muy limitado de tiempo. Partia
del contrastado fallo de las politicas de dinero barato
propiciadas desde el mundo keynesiano. Consideraba
Friedman que partian de un hecho mal comprendido:
la relacién existente entre dinero y tipos de interés.

Sefalaba Friedman que los bancos centrales, con el
fin de mantener los tipos de interés bajos, se dedican
a comprar activos financieros —fundamentalmente
bonos y obligaciones piblicas— acompanados de un
incremento de la tasa de crecimiento de la produccién
de dinero. Esto trae consigo un aumento del precio
de los activos y una reduccién de los rendimientos,
ademds de un aumento de las reservas disponibles en
los bancos que favorecen el incremento del crédito
bancario y, asi, finalmente, el aumento de la cantidad
de dinero en circulacién. Ahora, con tipos de interés
mis bajos, se produce un deslizamiento, por la pen-
diente negativa de la preferencia por la liquidez, que
induce a la gente a mantener una cantidad mayor de
dinero en sus carteras. Por otra parte, un crecimiento
monetario mds rdpido —a mayor tasa—, dice Friedman,
traerd mds gasto, en forma de inversién y de otros
gastos, ademds de precios relativos de mayores saldos de
caja de lo deseado. Todo ello lleva a un desplazamiento
hacia fuera de la demanda agregada.

Efectivamente, aumentar la tasa de crecimiento del
dinero favorece la caida de los tipos de interés y un
mayor nivel de gasto, pero no es mds que el inicio de
un proceso mds largo. Esto solamente es el resultado
del efecto liquidez.

Claro estd, dice Friedman en algin momento, el
aumento de las compras de unos lleva a un aumento de

la renta de otros, lo que elevard la curva de preferencia
por laliquidez y la demanda de préstamos (incremento
de la demanda de dinero), con una mis que proba-
ble presién al alza sobre los precios y la consiguiente
reduccién de la cantidad real de dinero. En menos de
un ano, sefala Friedman, provocardn la reversién de
la presién inicial de los tipos de interés a la baja y, en
un plazo algo mayor, volverdn probablemente al nivel
inicial. De algin modo y con un horizonte temporal
mds amplio, hay un efecto renta en el proceso que
puede neutralizar el efecto liquidez de mds corto plazo.

Este exceso monetario provoca inflacién y, via el efecto
Fisher, se traslada a los tipos de interés de mercado. Sin
embargo, es posible que no ocurra exactamente una
neutralizacion de la bajada inicial de tipos de interés
de mercado con una subida de la misma proporcién,
puesto que la economia tiene tendencia a sobrerreac-
cionar a todos estos cambios y, en consecuencia, los
tipos de interés acaben incluso por encima de su nivel
inicial antes de la decisién de la autoridad moneta-
ria de comprar activos financieros. Es decir, el efecto
Fisher se construye sobre la idea de que la formacién
de los tipos de interés de mercado se basa en una suma
de tipos de interés reales y tasa de inflacién esperada
—no corriente—. De aqui que el efecto Fisher propor-
cione la pieza tedrica que hace inteligible la llamada
paradoja monetarista.

De otro modo, las expectativas inflacionarias crecientes
llevan a los prestamistas a demandar tipos nominales
todavia mds altos para preservar su poder adquisitivo
futuro (6), resultando en tasas reales no necesariamente
mds bajas y potencialmente mds altas. Los prestatarios
pueden asumir tipos mds altos sobre la base de un futuro
de inflacidn creciente que les va a permitir desembolsar
menos renta real por la amortizacion de sus préstamos
en el futuro.

Esta dindmica destruye la ilusién keynesiana de tasas
bajas permanentes, ya que requiere inyecciones crecien-
tes de dinero para compensar el efecto, acelerando atin
mis la inflacién y elevando cada vez mds los tipos de
interés de mercado. En definitiva, un ciclo monetario



desde el lado de la demanda, propagado mediante un
mal uso del tipo de interés de intervencién de la auto-
ridad monetaria.

Esta es la paradoja monetarista, que pivota concep-
tualmente sobre la teorfa cuantitativa del dinero y el
llamado efecto Fisher. Si no se da el efecto Fisher,
no tiene por qué darse la paradoja monetarista. El
resultado paraddjico en clave monetarista es, preci-
samente, que una politica de tipos de interés bajos
sostenidos mediante expansién monetaria termina
generando, a través de la inflacién esperada, tipos de
interés nominales mds altos a un plazo mayor, porque,
como Friedman aprendié de Fisher, este proceso es
lento en su desarrollo (7) pero también es lento en su
desaparicidn, calculdndose en décadas la finalizaciéon
del proceso de ajuste ciclico provocado.

Consecuencia de todo ello es que cuando se observan
tipos de interés altos en los mercados, son la senal de
que la politica monetaria ha sido expansiva. Hay que
entenderlo en el sentido de que la cantidad de dinero ha
crecido mds rdpidamente. Por tanto, paraddjicamente, si
la autoridad econémica quiere asegurar tipos de interés
bajos, tendria que empezar por comprometerse con una
politica monetaria deflacionista.

A la idea, limitativa de la autoridad monetaria, de no
poder fijar tipos de interés por mucho tiempo, se afiade
entonces la de considerar que un instrumento como el
tipo de interés resulta equivoco a la hora de conducir
una politica monetaria expansiva o recesiva, en todo
caso variable. Esto conduce a un corolario de la para-
doja monetarista, basado en la ecuacién cuantitativa
de Fisher, que dice que, dada una velocidad de circu-
lacién monetaria constante, los cambios en la cantidad
de dinero afectan a la produccién nominal, pero no a la
produccién real —con agentes racionales, optimizadores
e informacién perfecta— y, por tanto, solamente al nivel
de precios. Por consiguiente, se enfatiza mucho la idea de
que la estabilidad econémica no puede asegurarse a través
de la manipulacién del tipo de interés nominal, sino a
través del control de la cantidad de dinero. A ser posible
una tasa de cambio estable de la cantidad de dinero.

Para Friedman, al menos empiricamente, una tasa de
crecimiento de la oferta de dinero mayor o menor
depende de la cantidad demandada de dinero y esta
resulta, segtin sus hallazgos, muy estable, si se eliminan
los impactos que sobre ella produce la propia politica
monetaria. Por lo que una tasa estable en el crecimiento
de la oferta monetaria serfa la mejor solucién.

Lo cierto es que la experiencia de producir una tasa de
crecimiento estable de la masa monetaria (8) para ase-
gurar la estabilidad de precios (9) no es nada sencilla.
Frente a la idea monetarista de una demanda de dinero
estable aparecen problemas asociados al control que
puede llegar a tener la autoridad monetaria sobre las
variaciones del agregado monetario. Hay que pensar
que cualquier banco central controla solamente la base
monetaria, es decir, dinero en efectivo y reservas ban-
carias. Cualquier cambio no previsto en la confianza
de los agentes, en su nivel de renta, en la innovacién
bancaria y financiera, hacen inestable esa demanda
de dinero. Al final, la velocidad de circulacién del
dinero, clave para poder apuntar hacia un impacto
estable del crecimiento de la oferta de dinero en el
valor de la actividad econémica nominal, ha mostrado
bastante volatilidad, haciendo que la relacién sea poco

predecible (10).

Consecuencia de todo ello fue el abandono de cualquier
regla de crecimiento de la cantidad de dinero (11) y, con
el tiempo, las autoridades monetarias se han centrado
en objetivos de inflacién a medio plazo (12) sobre una
intervencién basada en tipos de interés nominales (13).

A favor de esta solucién, la idea de establecer como
objetivo de politica econdmica la estabilidad del nivel
general de precios y operar, para ello, sobre el tipo
de interés de intervencidn e, indirectamente, sobre el
tipo de interés al que prestan los bancos, tienen su
origen mucho antes de la obra de Keynes y del cues-
tionamiento monetarista (14). Nos podemos retrotraer
mucho mds en el tiempo, pero nos centramos en los
que tendrian un resultado de altura a finales del siglo
XIX y principios del siglo XX, en los trabajos del eco-
nomista sueco Knut Wicksell (1898) y, de otro modo,
en la obra del propio Fisher (1930 [1907]).

Como ha resumido muy bien, José Antonio de Aguirre
(2000: 283), en el caso de Wicksell, se proponia probar



que existia una tasa natural de interés y que se podia
encontrar una regla monetaria que permitiera estabilizar
el nivel de precios a través del manejo del tipo de interés.
La gran influencia de Jevons y Bohm-Bawerk (15) en las
ideas de Wicksell permitia que este asumiera la primera
condicién sin ninguna dificultad. Por tanto, la obra de
Wicksell, La tasa de interés y el nivel de precios, buscaba
la segunda demostracién.

Para Wicksell (1898: 153) hay una determinada tasa de
interés de los préstamos que es neutral respecto al precio
de las mercancias y que no tiende ni a elevarlos ni a
reducirlos. A partir de aqui, en términos monetarios se
trata de encontrar una regla monetaria que discipline
la cantidad de dinero en circulacién y que asegure la
estabilidad del nivel general de precios. A este res-
pecto Wicksell no considera que haya que averiguar
la tasa natural de interés, sino establecer un modo de
proceder —una regla—: mientras los precios permanezcan
sin cambios los bancos deberian mantener sus tasas de
interés sin modificaciones. Si los precios suben, deberian
elevar sus tasas de interés. Si descienden, deben reducirlas

(Wicksell, 1898: 267).

Aunque la relacién y la direccidn causal entre nivel de
precios y tipos de interés, asi como los retardos quedan
claros en su explicacidn, el propio Fisher (1930: 325)
nos dice que esto no quiere decir que las variaciones en la
tasa de interés no puedan utilizarse nunca para predecir
variaciones en los precios y en la actividad econdmica. De
hecho, un aumento arbitrario del tipo de interés tiende
a reducir el nivel general de los precios de los bienes y un
descenso tiende a aumentarlo. Esto es un hecho que ha
sido bien establecido y del que los bancos centrales se han
servido a la hora de formular sus politicas bancarias y
de crédito.

Por tanto, algunos de los economistas mds prestigiosos
del siglo XX vieron, desde diferentes 6pticas y con dife-
rentes propdsitos, esa conexion entre tipos de interés y
estabilidad de precios que justifica una larga tradicién
de las autoridades monetarias interviniendo tipos de
interés en vez intentar controlar el agregado monetario.

Lo cierto es que la intervencién a través de tipos de
interés es el instrumental utilizado por los bancos cen-
trales para conseguir sus objetivos de inflacién. No obs-
tante, la paradoja monetarista ponia sobre el tapete una

cuestién siempre relevante: las reglas monetarias, como
la pretendida por Wicksell, basadas en una reaccién
subita de la autoridad monetaria subiendo o bajando
tipos de interés para controlar en la inmediatez la evolu-
cién de los precios, no son adecuadas, dada la direccién
de la causalidad y los retardos evidentes que se producen
en estas actuaciones.

La direccién y el momento de realizar esas manipula-
ciones tienen que ser los adecuados. En este sentido,
que se abriera paso en los anos noventa del siglo pasado
una politica monetaria con un objetivo de inflacién a
medio plazo, parecia superar esa reaccién stbita y tardia
de las autoridades monetarias. También se alejaba, en
cierto modo, de la critica que habia puesto de mani-
fiesto la paradoja monetarista. La idea de un objerivo
flexible de inflacién, aunque con base siempre en la posi-
ble manipulacién del tipo de interés de intervencién,
planteaba un objetivo a mayor plazo, pero con mayor
maniobrabilidad para encarar los vaivenes monetarios y
reales que trae la actividad a corto plazo (16). También
es cierto que un objetivo flexible de inflacién a medio
plazo exige una politica de comunicacién que, hasta
entrar en el siglo XXI (17), las autoridades monetarias
no habian tenido, porque hay una necesidad mayor de
hacer creible que siempre se actda de acuerdo con el
objetivo propuesto.

Con la Gran Recesién no solo se agoté rdpidamente la
via del tipo de interés de intervencién y se lleg6 a una
situacion predicha por Keynes —la célebre trampa de la
liquidez—, también colapsaron los mercados interban-
carios. Lo que fue un aviso para navegantes en Jap6én
en las décadas de los noventa y primera del nuevo siglo,
se presentaba como la realidad generalizada del mundo
desarrollado: se confiaba en el manejo de tipos de interés
de intervencién, pero enseguida se fueron a cero o a
negativo. Entonces se recurrié a un despliegue progre-
sivo de otro instrumental monetario que, pasando por
toda suerte de facilidades de liquidez para el sistema
bancario, culminaria en las denominadas facilidades
cuantitativas (QE —quantitative easing—), que aqui no se
van a tratar, pero, en todo caso, un auténtico &ypass al



sistema crediticio, para asegurar la liquidez del sistema

en un entorno de tipos de interés negativos.

Sobre la base de un sistema bancario muy preocupado
por rehacer el equilibrio de sus masas patrimoniales
y la eliminacién de sus excesivos riesgos acumulados,
no estaba por la labor de elevar el volumen de crédito
y dejaba buena parte de sus recursos de efectivo en
manos del banco central (a pesar de retribuirse con
tasas negativas), provocando un incremento estratos-
férico del tamafio de su balance. Con esas reservas y
nuevo efectivo, los bancos centrales se dedicaban a
comprar titulos y financiar deuda, mercados no banca-
rios e inversiones. Con tipos de interés en cero o cerca
de cero y sin reaccién en la tasa de inflacidn, la liqui-
dez se impuso y, luego, cuando volvié la expansion
al sistema econdmico, la rigidez vendria a la hora de
reducir los balances de los bancos centrales y la deuda

publica acumulada de muchos gobiernos.

Como ha contado Bernanke (2022: 172-173), ademds
de las compras masivas de titulos privados y publicos
en los mercados para salvar la situacién de liquidez y
ayudar a la recomposicién de los balances, la politica
monetaria de nuevo cufio ahora utilizaba dos elemen-
tos alternativos que condicionan cualquier alteracién
en la intervencién del tipo de interés. Por un lado,
con la consolidacién de las forward guidance, la auto-
ridad monetaria condiciona un tipo de interés a que
se cumpla un conjunto de condiciones econémicas
(state-contingent). Alternativamente, puede condicio-
nar la decisién de tipos estableciendo un periodo de
tiempo (hasta la segunda mitad del préximo afio, en
enero de 2027, etc.). Esto es generalizable en la segunda
década de este siglo para EE.UU., la zona euro o Japén.
Dependiendo de las circunstancias utilizan el condi-
cional de time-dependent o state-contingent. En fin, se
sigue con el instrumental de tipos para la estabilidad de
precios pero de un modo mads flexible, condicionado y

adaptado a ciertas circunstancias.

Con todo, de la paradoja monetarista ha sobrevivido la
idea de que a largo plazo la inflacién es un fenémeno
monetario; a corto plazo, no se pueden plantear reglas
que aparenten que una intervencién sencilla a través de
los tipos de interés de intervencién puede conseguir los
objetivos de estabilidad de precios.

(1) No solo eso, también que la tasa de interés no es «precio» que
pone en equilibrio la demanda de recursos para invertir con la
buena disposicion para abstenerse del consumo presente. Es el
«precior que equilibra el deseo de conservar la riqueza en forma
de efectivo, con la cantidad disponible de este iiltimo (Keynes,
1936: 152). Es decir, el tipo de interés se determina en el mer-
cado monetario y no en el mercado de fondos prestables. Para
J. M. Keynes las teorias previas no habian tenido en cuenta que
la propension a ahorrar es una decisién compleja que incluye
otra decisién relativa a la forma en la que se conservard el poder
adquisitivo del consumo futuro, es decir, si es en forma liquida
o mediante otro tipo de activos. Es la preferencia por la liqui-
dez lo relevante, resultando la tasa real de interés, por un lado,
de la recompensa por privarse de liquidez durante un periodo
determinado (Keynes, 1936: 151) y, por otro, de la cantidad
de dinero existente.

(2

—

Este episodio, es decir, el final en 1951 de la etapa en la que el
Tesoro imponia a la Reserva Federal el mantenimiento de tipos
de interés bajos, con el fin de que el gobierno norteamericano
pudiera hacer frente al coste financiero de la II Guerra Mundial,
lo recuerda Ben Bernanke (2022: xviii) como el momento en
el que la Reserva Federal recuper6 su libertad para wtilizar la
politica monetaria para avanzar en objetivos macroecondmicos,
incluyendo la estabilizacion de la inflacion.

(3) No se van a abordar las cuestiones relativas a la parte del ar-
ticulo de Friedman relacionado con la existencia de una tasa
natural de desempleo, pero si se debe sefialar que Friedman
consideré la curva de Phillips vertical a largo plazo e inestable
—por tanto, poco de fiar—, aunque negativa en el corto plazo.
En todo caso, la profesién habia abrazado la hipétesis de una
relacién estable entre tasa de desempleo e inflacién —curva de
Phillips—, que ademds fue adoptada con rapidez por la profesion
econdmica. Llenaba un vacio en la estructura tedrica de Keynes
(Friedman, 1991: 130). El problema es que la creencia en la
curva de Phillips sefialaba a la autoridad monetaria como cau-
sante del desempleo y la obligaba a dar respuesta al problema.

(4) Aunque no abundemos en ello, para Patinkin (1968: 209),

curiosamente, la aportacién de 1956 de Friedman es continua-

cién de una linea intelectual de la teorfa monetaria keynesiana

y; a su vez, mds de la tradicién de Cambridge de una teorfa de

eleccion de carteras que de una misleadingly reformulacién de

la teorfa cuantitativa del dinero.

)
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Fisher (1930), calificado por Friedman como el mejor eco-
nomista estadounidense que ha dado la historia, sobre la base
de sus trabajos de 1907, publica La teoria del interés. En esta
obra se senala que existe una relacién entre las variaciones de los
precios (P) y los tipos de interés (i), que por lo regular la variacion
de los precios precede y es la que provoca las variaciones de los
tipos de interés (Fisher, 1930: 307). Continta diciendo que ¢/
tipo de interés reacciona con cierto retraso a los cambios de P’y
como consecuencia la relacion directa que existe queda un tanto

oscurecida (idem: 321). Por otra parte, tiene en cuenta que /2
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transicidn de un nivel de precios a otro, como hemos visto, tiene
efectos destructores que se producen con retraso y a lo largo de rodo
un periodo de tiempo bastante amplio (idem: 323).

Fisher (1930: 331) sefala que cuando el poder de compra del
dinero no es estable, es decir, hay variaciones persistentes en
el nivel de precios, las tasas de interés real se ven todavia mis
afectadas que las tasas de interés monetario y, precisamente, es
por esa inestabilidad del dinero, mucho més que por la tasa de
preferencia temporal y las distintas opciones de inversion.

Fisher (1930), pégs. 302-308.

En octubre de 1979, Volcker, presidente de la Reserva Federal,
planteé la fijacién de un objetivo de crecimiento de la can-
tidad de dinero y dejar que el tipo de interés de los fondos
publicos se ajustara libremente en el mercado. Lo cierto es que
después de la importante recesién de 1981 y 1982, con altos
tipos de interés, se abandoné en octubre de 1982 (Bernanke,
2022: 37).

Tampoco vamos a abundar en ello, pero es preciso recordar
la oposicién de Hayek (1933: 114) a un objetivo como el
de la estabilidad del nivel general de precios, en entornos de
crecimiento de la productividad y reduccién de los precios de
bienes y servicios, provocando a menudo dicho objetivo un
tipo de interés de intervencion por debajo de su tasa de interés
natural, ocasionando una perturbacién de origen monetario
en la actividad econémica que se propaga a través de esa inter-
vencion y llega a niveles de inversién y capital excesivos.
Para un andlisis histérico mds detallado del fracaso de la
politica basada en el crecimiento del agregado monetario en
EE.UU. se puede consultar Blinder (2022: pags. 109-151).
Friedman (1991), en un memordndum de 1980 dirigido al
presidente de la Comisién del Tesoro y el Servicio Civil de
Gran Bretana, marcaba la estrategia monetaria, en la que se
santificaba la llamada politica bietdpica, y dice apruebo entu-
siastamente [...] tomar el crecimiento monetario como la prin-
cipal meta intermedia [...] y subrayar la intencién del gobierno
de adherir estrictamente a esas metas (Friedman, 1991, pég.
68). Obviamente mantiene que ¢/ intento de controlar la oferta
monetaria a través de las tasas de interés refleja una confusion de
larga data entre el dinero y el crédito. La mayor parte del crédito
no es dinero... Las tasas de interés son el precio del crédito, no
el precio del dinero (idem, pdg. 71). Aunque reconoce que la
relacion entre la base y la oferta monetaria actualmente es dema-
siado lejana, gracias primordialmente a los arreglos institucionales
por los cuales los bancos pueden tener una variedad de activos
para cubrir los requisitos en materia de reservas (idem, pég. 72).
Primero Nueva Zelanda en 1990 y después muchos otros
paises. No asi la Reserva Federal de EE.UU., que a pesar de no
seguir esta estrategia consiguié reducir la tasa de inflacion del
13,5% en 1980 al 2% a finales de los afios noventa. Fueron
Bernanke y Mishkin (1997) los que, desde la academia, plan-
tearon en EE.UU. la necesidad de una politica monetaria
basada en un objetivo de inflacién a medio plazo antes de

que se asumiera de algin modo por parte de la Fed.

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

De acuerdo con el primer texto de desarrollo de c6mo se hace
la politica monetaria en la Zona Euro (ECB, 2011: 55) dice
que no puede inducir cambios permanentes en variables reales
como el output o el empleo, pero si puede marcarse como obje-
tivo el mantenimiento de la estabilidad de precios, de acuerdo
con lo que le exige el Tratado de Funcionamiento de la UE.
Ahora bien, reconoce que un banco central tiene solamente un
instrumento a su disposicion para la consecucion de su mandato
(ECB, 2011: 58). El banco central asume que ¢/ nivel de tipos
de interés a corto plazo puede ser fijado de modo que se ase-
gure que la estabilidad de precios se mantiene en el medio plazo
(ECB, 2011: 62).

Recuerda Bernanke (2022: xiii) que fue con la creacién del
Banco de Inglaterra alld por 1694 cuando se proporciond un
modelo que le atribuia dos responsabilidades bésicas al banco
central: servir de prestamista de tltimo recurso cuando
hubiera crisis y quiebras bancarias y, ademds, manejar una
oferta monetaria consistente con el patrén oro. Esto ultimo
obligaba a que la libra tuviera un precio fijo en términos de
oro y el banco ajustaba los tipos de interés a corto plazo para
asegurar que el valor oro de la libra permaneciera estable. Estaba
claro que se queria un valor estable del dinero, el problema era
la hasta cierto punto incontrolable variacién en un sentido o
en otro de la cantidad de oro. De un modo fundamentado
el problema lo pondrian de manifiesto tanto Wicksell (1898)
como Keynes (1936) y otros muchos economistas.

Escribe De Aguirre (2000: 284) que Bohm-Bawerk siempre
se resistid a pronunciarse sobre cuestiones monetarias, aunque
también cree que es dificil asumir que se plantease el problema
del capital y el interés en ausencia de dinero. En todo caso,
De Aguirre se decanta por pensar, al igual que Schumpeter
(1954: 1119), que la tasa natural de interés de Wicksell es la
productividad marginal del proceso indirecto de produccion de
Bohm-Bawerk.

En este sentido, el nuevo Banco Central Europeo (ECB, 2011:
62) parecia tenertlo claro en ese momento: e/ banco central se
enfrenta continuamente con un alto nivel de incertidumbre por
lo que respecta tanto a la naturaleza de los shocks econdmicos
que golpean la economia como a la existencia y fortaleza de las
relaciones que unen variables macroecondmicas. Como conse-
cuencia de ello necesita actuar con una estrategia de dos pilares
(ECB, 2011: 69), andlisis econémico y andlisis monetario, que
le permita ver la conexién entre precios y dinero a un plazo
mayor que el inmediato de un cambio en el nivel de precios.
Bernanke (2016: 96) apunta que, en mayo de 2003, un comu-
nicado oficial del Comité de Mercado Abierto (FOMC) de
la Reserva Federal decfa lo indeseable que seria una caida de
la inflacién, probabilisticamente superior a una subida de la
inflacién desde su baja tasa actual. Considera Bernanke que
esto marcaba implicitamente el comienzo de una etapa en la
que ¢/ comité afirmaba que teniamos un objetivo de inflacién
—aunque no diera una cifra—y que nos inquictaba la posibilidad
de que la inflacion se situara por debajo de él.
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La paradoja del reswitching, formulada durante las Controversias del
Capital de Cambridge en los afios sesenta, demostré que una misma
técnica productiva puede ser abandonada cuando los tipos de interés
bajan y readoptada cuando siguen descendiendo. Si esa paradoja
fuera correcta, el ahorro no conduciria necesariamente a inversiones
mds productivas, la figura del capitalista perderia su justificaciéon
funcional y la distribucién de la renta entre salarios y beneficios
serfa una cuestién puramente politica. Este articulo muestra que la
paradoja se disuelve cuando se reconoce que la produccién requiere,
ademds de trabajo, un inpur complementario —la financiacion: el
compromiso de valor a lo largo del tiempo— cuyo precio es el tipo
de interés. Medida correctamente —incorporando el coste de opor-
tunidad del tiempo mediante la duracién de Macaulay—, la inten-
sidad de financiacién de cada técnica varia con el tipo de interés,
y la légica estdndar de sustitucién factorial opera con normalidad:
en cada punto de cambio de técnica, la que se adopta utiliza mds

financiacion que la que se abandona. El ahorro sf importa.

Reswirching, Teoria del capital, Duracién, Financiacién, Inten-
sidad de capital, Controversias de Cambridge, Distribucién de la
renta, Sustitucién factorial.

Pocas ideas econdmicas resultan mds contraintuitivas
para el gran publico —y, sin embargo, mds firmemente
asentadas en la tradicién del andlisis econémico— que la
de que el ahorro es el verdadero motor del crecimiento
econdmico. En la visién cldsica de la economfa, com-
partida tanto por Adam Smith como por la Escuela
Austriaca, la cadena causal es clara: cuando los agentes
econémicos se abstienen de consumir en el presente,
liberan recursos que pueden destinarse a inversiones
mis prolongadas y sofisticadas en el tiempo; esas inver-
siones —mds intensivas en capital, mds indirectas— son,
a su vez, mds productivas; y esa mayor productividad se
traduce en un aumento del bienestar general. El tipo de

The reswitching paradox, formulated during the Cambridge Capital
Controversies of the 1960s, showed that the same production

technique can be abandoned when interest rates fall and readopted as

they continue to decline. Were the paradox correct, savings would not
necessarily lead to more productive investment, the capitalist would
lose any functional justification, and income distribution between

wages and profits would be a purely political matter. This article
shows that the paradox dissolves once we recognise that production

requires, alongside labour, a complementary inpur —financing: the
commitment of value over time— whose price is the interest rate.

When properly measured —incorporating the opportunity cost of
time through Macaulay duration— the financing intensity of each
technique varies with the interest rate, and the standard logic of
factor substitution operates normally: ar every switchpoint, the
technique adopted uses more financing than the one it replaces.

Savings do matter.

Reswitching, Capital theory, Duration, Financing, Capital intensity,
Cambridge controversies, Income distribution, Factor substitution.

interés actia como el precio intertemporal que coordina
este proceso: cuando la disposicién a ahorrar aumenta
(es decir, cuando la preferencia temporal disminuye), los
tipos de interés bajan y los empresarios se ven incentiva-
dos a emprender proyectos de inversién mds largos en
el tiempo, mds intensivos en capital y, como resultado,

mds productivos.

Esta narrativa no es una mera curiosidad académica: es la
piedra angular sobre la que se construye toda una visién
de la economia de mercado y, lo que es mds importante,
toda una justificacién de la acumulacién de capital. Si
el ahorro impulsa la inversién productiva a través de
reducciones en el tipo de interés, entonces el capitalista
—el ahorrador que pospone su consumo— desempena



una funcién social imprescindible: su abstinencia pre-
sente es la condicién de la prosperidad futura de toda
la sociedad. Pero, ;qué ocurriria si esa cadena causal
fuese falsa? ;Qué sucederia si una reduccién del tipo de
interés no condujese necesariamente a inversiones mds
intensivas en capital y mds productivas? En tal caso, el
papel del ahorro como motor del progreso quedaria
radicalmente diluido, la figura del capitalista perderia
su justificacién funcional y la distribucién de la renta
entre salarios y beneficios pasaria a depender, no de la
contribucién productiva de cada factor, sino de relacio-
nes de poder institucionales y politicas.

Pues bien, exactamente eso es lo que pretendieron
demostrar los economistas neorricardianos de Cambridge
(Inglaterra) durante las célebres Controversias del Capital
de los anos sesenta del siglo pasado. Joan Robinson, Piero
Sraffa, Luigi Pasinetti y Pierangelo Garegnani lanzaron
un ataque frontal contra la teorfa del capital mediante
lo que se conoce como la paradoja del reswitching: un
resultado tedrico segin el cual una misma técnica pro-
ductiva puede ser abandonada cuando los tipos de interés
bajan y, sin embargo, volver a ser adoptada cuando los
tipos contintian descendiendo. Si esto es cierto, no existe
una relacién inversamente monétona entre los tipos de
interés y la intensidad de capital de las inversiones y toda
la narrativa que acabamos de describir se desmorona: mds
ahorro no conduce necesariamente a inversiones mds pro-
ductivas. Pero los neorricardianos no se detuvieron ahi:
extrajeron ademds una segunda conclusién de enorme
alcance politico. Si la acumulacién de capital no aumenta
necesariamente la productividad, entonces la retribucién
del capitalista —los beneficios— no puede justificarse como
contrapartida de un servicio productivo: la distribucién
de la renta entre salarios y beneficios pasa a ser una cues-
tién puramente institucional, determinada por relaciones
de poder y susceptible de alterarse politicamente sin coste
de eficiencia alguno.

El golpe fue tan contundente que los propios neocldsi-
cos de Cambridge (Massachusetts) —con Samuelson a
la cabeza— terminaron reconociendo la validez del argu-
mento. A partir de ese momento, se echd tierra sobre
el debate: la teorfa del capital siguié desarrollindose,
pero se ignord la falta de una respuesta contundente
a Cambridge. La mayoria de economistas austriacos,
por su parte, esquivaron la critica, ya fuera negindole

relevancia empirica (Kirzner, 1966; Garrison, 2006)
o pretendiendo que nunca se habia formulado. Pero
la evasidn no es refutacién: mientras la paradoja per-
manezca sin resolver, las conclusiones que Cambridge
extrajo de ella siguen intelectualmente en pie.

Y esas conclusiones, lejos de haberse quedado en un
debate académico de los afios sesenta, reaparecen hoy
con renovada fuerza en el clima intelectual contempors-
neo hostil a la acumulacién de capital. La corriente que,
desde distintas tradiciones, ataca las rentas del capitalista
por sus efectos distributivos —considerando esas rentas
irrelevantes en lo productivo—, encuentra en la paradoja
del reswitching su soporte tedrico ltimo, aunque rara
vez lo explicite. Thomas Piketty, en su influyente £/
capital en el siglo XXI (2013), argument6 que la tasa de
rendimiento del capital tiende sistemdticamente a supe-
rar la tasa de crecimiento de la economia, generando
una concentracién creciente de la riqueza. Pero, ;para
qué aceptar el aumento de las rentas del capital si esa
acumulacién no contribuye al crecimiento econémico
via mayor productividad? Si la paradoja del reswitching
es correcta y el nexo entre ahorro y productividad estd
roto, redistribuir agresivamente las rentas del capital no
tiene coste de eficiencia: es, en el limite, una operacién
econémicamente neutra. Cambridge proporciond la
municién tedrica; Piketty, medio siglo después, le puso
la carga politica.

El propésito de este articulo es doble. Primero, expli-
car de manera accesible en qué consiste la paradoja
del reswitching y por qué sus implicaciones sobre el
papel del ahorro, la inversién y la distribucién de la
renta fueron tan devastadoras para la teoria del capital.
Segundo, mostrar coémo esa paradoja se disuelve por
completo cuando reconocemos que la produccién no
solo requiere trabajo y recursos materiales, sino también
financiacién —el compromiso de valor a lo largo del
tiempo—, y que el tipo de interés es el precio de ese impur
complementario. Una vez adoptada esa perspectiva, la
légica estdndar de sustitucién factorial predice que,
cuando la financiacién se abarata, se adoptan técnicas
que la utilizan m4s intensivamente. Al disolverse la para-
doja, se desploman también las conclusiones que de ella
se extrajeron: el ahorro si importa, la acumulacién de
capital si contribuye al crecimiento y la redistribucién
no es, en modo alguno, una operacién inocua.



Para comprender la paradoja del reswitching, conviene
partir de la intuicién bésica de la teoria del capital.
Imaginemos una economia en la que existen varias
técnicas posibles para producir un mismo bien de con-
sumo. Cada técnica se distingue por el perfil temporal
de los gastos que requiere: hay técnicas que concentran
el gasto en pocos periodos (inversiones cortas, poco
intensivas en capital) y técnicas que lo distribuyen a lo
largo de més periodos (inversiones largas, mds intensivas
en capital). La teorfa austriaca del capital, desde Bohm-
Bawerk, sostiene que las técnicas mds intensivas en capi-
tal —las mds indirectas, las que consumen mds tiempo
por unidad de recurso— son también mds productivas;
y que los empresarios solo adoptardn esas técnicas mds
largas cuando los tipos de interés sean suficientemente
bajos, es decir, cuando haya suficiente ahorro disponible

para financiar la espera.

Consideremos un ejemplo sencillo, tomado de la for-
mulacidn cldsica de Samuelson (1966). Supongamos
que existen dos técnicas para producir una unidad de
consumo al final del periodo 2, donde los inpuzs se
indexan por su distancia temporal al outpur: la téc-
nica o requiere un gasto de siete unidades de trabajo
a un periodo de distancia; la técnica B requiere seis
unidades de trabajo a cero periodos de distancia y
dos unidades a dos periodos. Cuando calculamos cudl
minimiza el coste capitalizado de producir una unidad
de consumo a distintos tipos de interés, obtenemos un
resultado desconcertante: cuando los tipos estdn por
encima del 100%, se elige a; cuando estdn entre el
50% y el 100%, se elige B; y cuando caen por debajo
del 50%, se vuelve a elegir a.

He aqui la paradoja del reswitching: la misma técnica
productiva (a) es seleccionada tanto a tipos de inte-
rés muy altos como a tipos muy bajos. Si tipos de
interés mds bajos reflejan mayor ahorro disponible,
resulta que un aumento del ahorro conduce primero
a abandonar a (sustituyéndola por §§, una técnica
supuestamente mds capital-intensiva), pero luego, al
seguir cayendo los tipos, a readoptar la misma técnica
o que se habia abandonado. ;Cémo puede ser que mds

ahorro nos devuelva a la misma técnica que tenfamos

con menos ahorro? ;Ddénde estd la relacién monétona

entre ahorro y progreso?

Asociado al reswitching aparece un segundo fenémeno
aun mds inquietante: la reversién del capital (capi-
tal reversing). Puesto que la medida convencional de
intensidad de capital —el periodo medio de produc-
cién— asigna un ranking fijo a las técnicas, si una téc-
nica es readoptada a tipos mds bajos, al menos una
de las dos transiciones debe haberse producido hacia
una técnica menos intensiva en capital. Es decir, mds
ahorro podria hacer que la economia retrocediese
tecnolégicamente. Si esto fuera cierto, la proposicién
central de la teorfa austriaca del capital —que existe
una relacién inversamente mondtona entre tipos de
interés e intensidad de capital (y productividad)- no
podria sostenerse.

Los economistas neorricardianos de Cambridge
(Inglaterra) no se limitaron a demostrar la posibilidad
teérica del reswitching: extrajeron de ella conclusiones
de gran alcance sobre el funcionamiento del sistema

econdmico en su conjunto.

La primera conclusion, y la mds directamente relevante
para nuestro argumento, es la que ya hemos anticipado:
si el reswitching es posible, la relacién entre tipos de
interés e intensidad de capital no es monétona, y por
tanto el ahorro no desempefa necesariamente el papel
que le atribuye la teorfa neocldsica y austriaca. La narra-
tiva de que mds ahorro genera menores tipos de inte-
rés, que a su vez inducen inversiones mds productivas,
quedaria invalidada en su generalidad. El capitalista,
lejos de ser el agente cuya abstinencia presente posi-
bilita la prosperidad futura, podria estar financiando
inversiones que en nada contribuyen a mejorar la pro-
ductividad de la economia.

La segunda conclusién fue quizd atin mds ambiciosa,
y es la que mds eco ha tenido en los debates contem-
pordneos sobre desigualdad. Si no existe una relacién
monoétona entre el tipo de interés (que, en el marco
neocldsico, equivale a la productividad marginal del
capital) y la cantidad de capital empleada, entonces no



es posible sostener que la retribucién del capital —los
beneficios— refleja su contribucién marginal a la pro-
duccién. Dicho de otro modo: la teoria marginalista
de la distribucion, segun la cual cada factor recibe una
remuneracion proporcional a su productividad margi-
nal, queda desacreditada para el caso del capital.

La implicacién politica es inmediata y poderosa: si los
beneficios del capitalista no pueden justificarse como
retribucién por su aportacién productiva (via ahorro
y espera), entonces la distribucién de la renta entre
salarios y beneficios no estd determinada por fuerzas
econdémicas objetivas, sino por el poder de negocia-
cién relativo de trabajadores y capitalistas, por las ins-
tituciones y por las relaciones de fuerza politica. En el
marco sraffiano, el tipo de beneficio se convierte en
una variable exégena —determinada, por ejemplo, por
la correlacién de fuerzas sociales— y no en un resultado
endégeno del proceso de mercado. En dltima instan-
cia, Cambridge (Inglaterra) estaba diciendo que no hay
nada de natural en la participacién de los beneficios en
la renta nacional: todo puede redistribuirse politica-
mente sin coste de eficiencia alguno.

Para entender por qué la paradoja del reswitching apa-
rece y cémo puede disolverse, es necesario examinar
qué estamos midiendo exactamente cuando hablamos
de la intensidad de capital de una inversion. El enfo-
que tradicional, compartido tanto por neorricardia-
nos como por neocldsicos, consiste en buscar métricas
puramente tecnoldgicas: sintetizar el perfil temporal
de gastos de una técnica mediante un nimero tnico
—como el periodo medio de produccion (PMP) de BShm-
Bawerk— que sea invariante al tipo de interés. En el
ejemplo de Samuelson, el PMP de ates 1 (todo el gasto
se concentra a un periodo de distancia) y el de f§ es
0,5. El ranking es fijo para cualquier tipo de interés, y
sin embargo la técnica con menor PMP (f) se adopta
a tipos intermedios. La paradoja surge porque el PMP
trata un periodo de produccién como un periodo de
produccién, con independencia de su coste.

Pero el problema es méds profundo que una métrica
defectuosa: lo que falta es el reconocimiento de un

input productivo fundamental. La produccidén no solo
requiere trabajo y recursos materiales; requiere tam-
bién la inmovilizacién de valor a lo largo del tiempo.
Los recursos comprometidos en un proceso productivo
renuncian a usos alternativos desde el momento en que
se despliegan hasta que el outpur emerge, y el coste de
oportunidad de esa inmovilizacién es, precisamente,
el tipo de interés. Esta inmovilizacién de valor en el
tiempo —que podemos denominar financiacién— fun-
ciona como un input complementario junto al trabajo
y los demds factores primarios, y su precio es el tipo
de interés.

Yeager (1976) fue el primero en articular esta idea con
claridad al tratar la espera (waiting) como un factor
de produccién cuya cantidad depende de su precio.
Un periodo de compromiso a un tipo de interés alto
representa un sacrificio econémico mayor que el mismo
periodo a un tipo bajo, de modo que la carga temporal
de una técnica varia necesariamente con el tipo de inte-
rés. Jevons ya habia intuido la distincién clave: la dife-
rencia entre la cantidad de capital invertido (un escalar
unidimensional) y la cantidad de inversién de capital
(una magnitud bidimensional que combina valor y
duracién del compromiso). Lo que Yeager anadi6 fue la
observacién de que, una vez reconocida la financiacién
como factor, la légica estindar de sustitucién factorial
se aplica automdticamente: del mismo modo que un
abaratamiento del trabajo induce la adopcién de téc-
nicas mds intensivas en trabajo, un abaratamiento de
la financiacion (es decir, una caida del tipo de interés)
debe inducir la adopcién de técnicas mds intensivas
en financiacién: técnicas que inmovilizan més valor
durante mds tiempo.

Desde la propia tradicién austriaca, Lachmann (1986)
ofreci6 un diagnéstico complementario: la contrarre-
volucién neorricardiana habia incorporado logros de la
revolucién subjetivista, pero en forma emasculada. El
PMP incorpora la dimensién temporal de la produc-
cién pero la despoja de su dependencia de la valora-
cién intertemporal: el tiempo entra en la medida, pero
el coste del tiempo no. Las demostraciones de reswit-
ching explotaron precisamente esta vulnerabilidad:
un residuo objetivista dentro de un marco que aspi-
raba al subjetivismo. Leidos conjuntamente, Yeager
y Lachmann convergen en un mismo diagnéstico: la



paradoja surge porque la métrica convencional mide

la extensién temporal de la produccién sin registrar
g

su coste econémico.

Si la financiacién es un input cuyo precio es el tipo de
interés, necesitamos una medida de cudnta financiacién
utiliza cada técnica. Esa medida existe en la teoria finan-
ciera moderna: la duracién de Macaulay (1938), cuya
aplicacion a la teoria del capital fue propuesta por Lewin
y Cachanosky (2018, 2019) y que nosotros adaptamos
al dmbito de la produccién. La idea intuitiva es sencilla:
en lugar de ponderar cada gasto solo por su distancia
temporal al outpur (como hace el PMP), lo pondera-
mos también por su coste capitalizado al tipo de interés
vigente. Asi, los gastos mds alejados del ouzput reciben
un peso mayor cuanto mds alto es el tipo de interés,
porque inmovilizar recursos durante mds tiempo a un
coste de oportunidad mayor supone un sacrificio pro-
porcionalmente mayor (1).

La consecuencia inmediata es que la duracién de una
técnica no es un nimero fijo: varia con el tipo de inte-
rés, porque los pesos relativos de cada gasto cambian al
capitalizarse a tasas distintas. Lejos de ser un defecto,
esta dependencia es exactamente lo que se requiere de
una medida que pretenda capturar el uso econémico
del tiempo: una técnica que concentra mucho gasto en
periodos lejanos compromete proporcionalmente mds
financiacién a tipos altos (donde cada afio de inmo-
vilizacién es enormemente costoso) que a tipos bajos
(donde la composicion del coste de oportunidad es
suave). La duracién registra esa diferencia; el PMP, por
construccion, la ignora.

Para entenderlo de manera mds concreta, pensemos
en la diferencia entre un empresario que opera en un
entorno de tipos de interés al 150% y otro que opera
con tipos al 10%. Para el primero, cada afio que el
capital permanece inmovilizado supone un coste de
oportunidad enorme: cada euro comprometido hoy en
un gasto lejano es un euro que podria estar generando
un rendimiento del 150% anual en usos alternativos.
En ese contexto, los gastos mds distantes en el tiempo
adquieren un peso subjetivo desproporcionado: un

gasto de seis unidades a dos periodos de distancia resulta
incomparablemente mds gravoso que uno de dos uni-
dades a cero periodos, porque el coste de oportunidad
se compone durante dos periodos en lugar de ninguno.
La técnica que concentra mds gasto en periodos leja-
nos utiliza, subjetivamente, mucha mds financiacién.
Para el segundo empresario, en cambio, la diferencia
entre inmovilizar capital durante cero o dos periodos es
mucho menos significativa: con tipos al 10%, la compo-
sicién del coste de oportunidad es suave, y lo que pasa
a dominar es simplemente la magnitud total del gasto,
no tanto su distribucién temporal. Lo que ha cambiado
entre ambos casos no es la tecnologia —los flujos fisicos
de gasto son idénticos—, sino la valoracién subjetiva que
cada agente hace del tiempo inmovilizado.

Pero la propiedad verdaderamente decisiva de la dura-
cidn es otra: la duracién es la elasticidad del coste capi-
talizado de una técnica respecto al factor de interés. Es
decir, la técnica con mayor duracién es aquella cuyo
coste responde proporcionalmente mds a un cambio
en el tipo de interés. Esta propiedad —que en la teoria
de renta fija es la base de toda la gestién del riesgo de
tipos— es el vinculo formal entre la medida de uso de
financiacién (la duracién) y el comportamiento de los
costes productivos: cuando el tipo de interés baja, el
coste de las técnicas de mayor duracién cae proporcio-
nalmente mds rédpido. Es decir, las técnicas que utilizan
mds intensivamente la financiacién son las que mds se
benefician de su abaratamiento, exactamente como pre-
dice la légica de sustitucion factorial.

A la duracién hay que anadir un segundo concepto:
la intensidad subjetiva de capital (ISC), que es simple-
mente el producto de la duracién por el coste capitali-
zado total. La duracién captura la estructura temporal
de la financiacién pero no cudnto valor debe comprome-
terse para sostenerla: dos técnicas con idéntica duracion
pueden diferir enormemente en escala. La ISC —andloga
a la dollar duration en renta fija— agrega las cargas de
valor-tiempo a través de todos los inpuzs: cada sumando
es el valor capitalizado de los recursos comprometidos
a T periodos del outpuz, multiplicado por la duracién
de ese compromiso. La ISC es lo que Jevons llamaba
la cantidad de inversion de capital: la magnitud bidi-
mensional que combina cudnto valor y durante cudnto
tiempo. En un switchpoint, donde ambas técnicas tienen



el mismo coste capitalizado, la ISC de cada técnica es
directamente proporcional a su duracién: la de mayor
duracién es también la de mayor ISC.

La analogia con el mundo financiero es estructural, no
meramente ilustrativa. Un bono cupén cero a diez afios
y un bono con cupones elevados al mismo vencimiento
tienen, a efectos contables, el mismo plazo; pero cual-
quier gestor de renta fija sabe que su sensibilidad al
tipo de interés —su duracién— es muy distinta, y que esa
duracién cambia con las condiciones de mercado. Del
mismo modo, dos técnicas productivas con el mismo
namero de periodos pueden tener duraciones subje-
tivas muy diferentes en funcién de cémo distribuyen
sus gastos y de cudl sea el tipo de interés vigente. Lo
que hacemos es aplicar esa misma l6gica, que la teoria
financiera maneja con naturalidad desde hace décadas,
a la medicién de la intensidad de capital en la teoria de
la produccién.

Veamos cémo opera la duracién en el ejemplo de
Samuelson. La técnica o, con un Gnico gasto a un
periodo de distancia, tiene duracién constante igual a
1 (no depende del tipo de interés). La duracién de f,
en cambio, varfa: a tipos muy altos, el gasto lejano del
segundo periodo pesa muchisimo y la duracién de f es
elevada; a tipos bajos, ese efecto se diluye y la duracién se
reduce. A un tipo de interés del 73,2%, las duraciones se
igualan: por encima de ese umbral, § utiliza més financia-
cién que o; por debajo, o utiliza mds financiacién que .

Este hallazgo nos conduce al concepto central para disol-
ver la paradoja: el de régimen de duracién. Definimos
un régimen de duracién como un intervalo de tipos de
interés dentro del cual el ranking de duraciones entre
dos técnicas permanece invariante. Es decir, dentro
de un régimen, una técnica utiliza siempre mds finan-
ciacién que la otra (o viceversa). Las fronteras entre
regimenes son aquellos tipos de interés en los que las
duraciones se igualan.

En el ejemplo de Samuelson, existen dos regimenes
de duracién. En el primer régimen (tipos por encima
del 73,2%), B tiene mayor duracién —utiliza mds

financiacién—y la l6gica de sustitucion factorial predice
que, al abaratarse la financiacion, se transite hacia . Eso
es exactamente lo que ocurre: por encima del 100% se
utiliza o, pero cuando los tipos bajan del 100%, se pasa
a f. Dentro de este régimen, la caida de tipos conduce
a la técnica que usa mds intensivamente el inpuz que se
ha abaratado.

En el segundo régimen (tipos por debajo del 73,2%),
o pasa a tener mayor duracién. De nuevo, la légica de
sustitucion factorial exige que, al seguir abaratando
la financiacién, se transite hacia . Y, efectivamente,
cuando los tipos bajan del 50%, se abandona f§ en
favor de @, que es ahora la técnica més intensiva en
financiacion.

¢Qué ha ocurrido entonces con la paradoja? Lo que
parecia un reswitching paradéjico —la readopcién de a
tras haberla abandonado— es, en realidad, un cambio
de régimen de duracién: entre los dos switchpoints, se
ha cruzado la frontera del 73,2% donde el ranking de
intensidades de financiacién se invierte. La técnica a
no es readoptada porque la economia esté retrocediendo
hacia una técnica menos intensiva en capital; es readop-
tada porque, en el nuevo régimen, a se ha convertido
en la técnica que més financiacién utiliza. El patrén de
reaparicion de una técnica a distintos tipos de interés
sigue siendo matemdticamente posible, pero la paradoja
econémica —un movimiento hacia menor uso del impur
que se ha abaratado— desaparece.

De hecho, el reswitching puede ser una condicién
necesaria para la coherencia de la teoria: si, al pasar
al segundo régimen (donde a es la técnica de mayor
duracién), la reduccién de tipos no indujese un cambio
hacia @, nos encontrariamos ante una verdadera ano-
malia: el 7nput se habria abaratado, pero se habria man-
tenido la técnica que lo utiliza menos. El reswitching,
lejos de ser una anomalia, es el mecanismo por el cual
la16gica de sustitucién factorial se mantiene coherente
cuando existen multiples regimenes de duracién.

Es importante subrayar que, dentro de un mismo
régimen de duracidn, es matemdticamente imposible
que se produzcan dos switchpoints. La razén es la pro-
piedad de elasticidad: dado que la duracién mide la
sensibilidad del coste capitalizado al tipo de interés,
la técnica con mayor duracién ve su coste aumentar



proporcionalmente mds rdpido conforme sube el tipo,
de modo que la ratio de costes entre ambas técnicas es
estrictamente mondtona mientras el ranking de dura-
ciones no se invierta (2). Puesto que es estrictamente
mondtona, solo puede igualarse en un tinico valor del
tipo de interés. Por tanto, solo puede haber un swit-
chpoint por régimen, y ese switch siempre serd hacia la
técnica de mayor duracién —la de mayor intensidad de
financiacién— del régimen.

Al eliminar la lectura paraddjica del reswitching, des-
cartamos simultdneamente la reversién del capital.
Pero conviene entender por qué la reversién del capital
era, desde la perspectiva que hemos desarrollado, un
resultado conceptualmente absurdo antes incluso de
ser formalmente refutado.

La reversion del capital afirma que una caida del tipo de
interés puede inducir la adopcién de una técnica menos
intensiva en capital. Traducido a nuestro lenguaje: que
un abaratamiento de la financiacién puede conducir
a adoptar una técnica que utiliza menos financiacién.
Pero esto contradice la 16gica mds elemental de la susti-
tucién factorial, que se aplica a cualquier 7mpuz: cuando
un factor se abarata, se adoptan técnicas que lo utilizan
mds intensivamente, no menos. Del mismo modo que
serfa absurdo que un abaratamiento del trabajo indujese
técnicas menos intensivas en trabajo, es absurdo que
un abaratamiento de la financiacién induzca técnicas
menos intensivas en financiacidén.

Y, en efecto, la reversién no se produce. En cada
switchpoint, la técnica que entra (la que se adoprta al
caer el tipo de interés) tiene mayor duracién y mayor
intensidad subjetiva de capital que la que sale. Dado
que las técnicas tienen idéntico coste capitalizado en
el punto de cambio, la técnica con mayor duracién es
necesariamente la que tiene mayor ISC. La direccién
de adopcién es siempre hacia una mayor intensidad
de financiacién: mds valor comprometido durante mds
tiempo. Lo que la paradoja del reswitching revelaba
bajo la métrica convencional era un artefacto de medi-
cién, no un fenémeno econémico real: al emplear una
medida de intensidad de capital que ignoraba el precio

de la financiacion, el resultado podia parecer que la
economia retrocediese; al medirla correctamente,
avanza en cada transicion.

Conviene precisar la conexién entre mayor intensidad
de financiacién y mayor productividad. En la formula-
cién estdndar de la paradoja, todas las técnicas producen
la misma unidad de ouzpur. Por tanto, minimizar el
coste capitalizado equivale a maximizar la productividad
econémica (output por unidad de coste). Ahora bien,
una mayor duracién no implica por si misma un menor
coste capitalizado: la duracién mide la sensibilidad del
coste al tipo de interés, no su nivel. Dos inversiones
pueden tener la misma duracién y diferir en su coste
total, del mismo modo que dos bonos pueden tener la
misma duracién y distinto precio. La conexién opera
en el margen de los switchpoints: cuando una caida del
tipo de interés induce un cambio de técnica, la técnica
que entra es simultdneamente la mds intensiva en finan-
ciacién (mayor duracién e ISC) y la mds productiva
al tipo de interés vigente (menor coste capitalizado).
Que ambas propiedades coincidan no es casual: es
la consecuencia directa de que la técnica con mayor
duracién ha visto su coste caer proporcionalmente mds
rdpido, hasta el punto de convertirse en la mds barata.
El ahorro impulsa la productividad, via la financiacién
como input cuyo abaratamiento favorece las técnicas
que lo utilizan mds intensivamente.

Si la paradoja del reswitching se disuelve, ;qué ocurre
con las ambiciosas conclusiones que Cambridge
extrajo de ella? Recordemos: la linea argumental
neorricardiana sostenia que, si no existe una relacién
mondtona entre el tipo de interés y la intensidad de
capital, entonces la retribucién del capital no refleja
su productividad marginal y la distribucién de la renta
queda indeterminada, abriéndose a explicaciones pura-
mente institucionales o politicas.

Nuestra resolucién desmonta ese argumento. Si existe
una relacién coherente entre el tipo de interés y la
intensidad de financiacién: dentro de cada régimen
de duracién, cada caida del tipo de interés que induce
un cambio de técnica conduce invariablemente a una



técnica mds intensiva en financiacién. La relacién no
se rompe: opera dentro de marcos de referencia que
cambian con las condiciones de mercado, exactamente
como cabe esperar de una medida que, por fidelidad al
subjetivismo, incorpora el valor del tiempo en la propia
medicién de la intensidad de capital.

Del mismo modo, la conexién entre ahorro, tipo de
interés y productividad se mantiene: en cada switch-
point, la técnica adoptada es no solo la mds intensiva
en financiacién, sino también la mds eficiente al tipo de
interés vigente (la que minimiza el coste capitalizado).
El ahorro s cumple su funcién de motor del progreso: la
abstinencia presente, al reducir el precio de la financia-
cién, induce la adopcién de técnicas que la utilizan mds
intensivamente y que, precisamente por ello, minimizan
el coste total de producir.

¢Qué implica esto para las tesis contempordneas sobre
desigualdad y redistribucién? La respuesta es directa:
la conclusién neorricardiana de que la distribucién
de la renta es puramente convencional —y su heredera
pikettiana de que gravar agresivamente las rentas del
capital no tiene costes de eficiencia— descansaba sobre
una paradoja que, una vez disuelta, deja de proporcio-
nar soporte tedrico a esas tesis. Si la acumulaciéon de
capital sf conduce a técnicas mds intensivas en financia-
cién y mds productivas, entonces las rentas del capital
no son un mero residuo distributivo producto del poder
de clase, sino la contrapartida funcional de un servicio
econdmico real: la provisién de financiacién. Penalizar
ese servicio mediante impuestos confiscatorios sobre el
ahorro, el patrimonio o las plusvalias no es una opera-
cién redistributiva neutra: es una operacién que reduce
la capacidad de la economia para financiar inversiones
mds productivas.

La paradoja del reswitching constituyd, durante décadas,
uno de los desafios tedricos més serios para la teoria del
capital. Los economistas neorricardianos de Cambridge
la emplearon para cuestionar la relacién entre tipos de
interés e intensidad de capital, para atacar la teorfa mar-
ginalista de la distribucién y para argumentar que los
beneficios del capital no tienen justificacién produc-
tiva alguna. Los economistas neocldsicos aceptaron la

derrota; los austriacos optaron por la evasién. Y medio
siglo después, las conclusiones de Cambridge reapare-
cen, con renovado vigor, en la obra de Piketty y en el
clima intelectual contempordneo hostil a la acumula-
cién de capital.

Sin embargo, como hemos mostrado en este articulo,
la paradoja se disuelve por completo cuando medimos
correctamente la intensidad de capital incorporando
el coste de oportunidad del tiempo. La produccién
requiere, junto al trabajo y los recursos materiales,
la inmovilizacién de valor a lo largo del tiempo —la
financiacién—, cuyo precio es el tipo de interés. La
métrica convencional (el periodo medio de produc-
cién) mide la extensién temporal de ese compromiso,
pero ignora su coste: trata un afio de espera a tipos
del 150% como si fuese idéntico a un afio de espera
a tipos del 5%. Cuando se corrige esa omisién —pon-
derando cada periodo por su coste de oportunidad
capitalizado, como hace la duracién—, la intensidad
de financiacién de cada técnica pasa a depender del
tipo de interés y la 16gica de sustitucién factorial opera
con normalidad: una caida del tipo de interés induce
la adopcién de técnicas que utilizan mds financiacidn.
En cada switcbpoint, la técnica que entra tiene mayor
duracién y mayor intensidad subjetiva de capital que
la que sale. El reswitching sigue siendo matemdtica-
mente posible como reaparicién de una técnica a tipos
de interés distantes, pero la paradoja econémica —un
movimiento hacia menor uso de financiacién cuando
esta se abarata— no sobrevive.

Las implicaciones son profundas. El ahorro si importa:
al reducir el precio de la financiacién, induce la adop-
cién de técnicas que la utilizan mds intensivamente
y que, por ello, son mds productivas. El capitalista s
cumple una funcién social: provee la financiacién que
hace posible la produccién indirecta. La distribucién de
la renta si tiene un ancla econémica: los beneficios del
capital son la contrapartida de un servicio productivo
real. Y las propuestas de gravar agresivamente la acumu-
lacién de capital bajo la premisa de que no contribuye al
crecimiento —propuestas que, desde las Controversias de
Cambridge hasta Piketty, han encontrado en la paradoja
del reswitching su soporte tedrico Gltimo— se revelan
como lo que siempre fueron: otro impuesto dafino
contra nuestra prosperidad compartida.



(1) La duracién de Macaulay, en teoria financiera, pondera los
momentos temporales de cada flujo por su valor presente
relativo. Nuestra medida adapta esa 16gica al periodo medio
de produccién béhm-bawerkiano, ponderando la distancia al
output en lugar del momento temporal absoluto. Formalmente,
si C(R) denota el coste capitalizado en el momento del onzput,
D = —(dC/dR)-(R/C), de modo que la duracién captura la elas-
ticidad del coste capitalizado respecto al factor de interés. La
intensidad subjetiva de capital (ISC) es el producto de la dura-
cién por el coste capitalizado: ISC = C x D, andlogo a la dollar
duration en renta fija.

(2) Formalmente, sea A(R) = C_A(R) — C_B(R), donde C_i(R)
denota el coste capitalizado de la técnica i. Dentro de un tnico
régimen de duracién, la diferencia de duraciones mantiene un
signo constante, de modo que A(R) es estrictamente mondtona
en R: solo puede cruzar el cero una vez. Por tanto, solo puede
existir un switchpoint por régimen.
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Este articulo analiza la paradoja de la incidencia impositiva: la dis-
crepancia entre quién soporta un impuesto segun la ley (incidencia
formal) y quién lo soporta realmente en el equilibrio de mercado
(incidencia econdmica). A partir de una revisién de la literatura
cldsica y contempordnea, se examinan los mecanismos de traslacién
impositiva y el papel central de las elasticidades de oferta y demanda

en la distribucién efectiva de la carga fiscal.

El trabajo aborda tres émbitos clave: los impuestos sobre el consumo,
las cotizaciones sociales en el mercado de trabajo y el impuesto sobre
sociedades en economias abiertas. La evidencia empirica muestra
que los impuestos indirectos recaen mayoritariamente sobre el con-
sumidor cuando la oferta es eldstica, que las cotizaciones sociales
se trasladan en gran medida a los salarios y que el impuesto sobre
sociedades puede recaer significativamente sobre el trabajo en con-
textos de movilidad internacional del capital.

Asimismo, se discuten las implicaciones normativas para el disefio de
sistemas fiscales eficientes y equitativos, subrayando la tensién entre
eficiencia y redistribucién, asi como la importancia de incorporar
andlisis de incidencia ex ante en la politica fiscal. La conclusién
principal es que el mercado, a través de los precios, determina en
ultima instancia la distribucién real de la carga tributaria, indepen-

dientemente de su asignacion legal.

Incidencia impositiva, Traslacién fiscal, Elasticidades, Impuesto
sobre sociedades, Cotizaciones sociales, IVA, Economia abierta,

Redistribucién, Eficiencia fiscal.

Imaginemos un parlamento que aprueba un nuevo
impuesto sobre las empresas petroliferas, convencido
de que los beneficios extraordinarios del sector deben
contribuir al erario publico. Los ministros anuncian
la medida con satisfaccién redistributiva. Seis meses
después, el precio del carburante ha subido en las

This paper examines the paradox of tax incidence: the discrepancy
between who is legally assigned to pay a tax (statutory incidence) and
who ultimarely bears its burden in market equilibrium (economic
incidence). Drawing on both classical and contemporary literature,
the paper analyzes the mechanisms of tax shifting and the central
role of supply and demand elasticities in determining the effective
distribution of the tax burden.

The analysis focuses on three key areas: consumption taxes, social secu-
rity contributions in the labor market, and corporate taxation in open
economies. Empirical evidence suggests that indirect taxes are largely
borne by consumers when supply is elastic; that payroll taxes are mostly
shifted onto wages; and that corporate income taxes can significantly
fall on labor in contexts of international capital mobility.

The paper also discusses the normative implications for designing
efficient and equitable tax systems, highlighting the trade-off between
efficiency and redistribution, and the importance of incorporating ex
ante incidence analysis into fiscal policymaking. The main conclusion
is that markets, through price adjustments, ultimately determine the
real distribution of tax burdens, regardless of their legal assignment.

Tax incidence, Tax shifting, Elasticities, Corporate income tax, Payroll
taxes, VAT, Open economy, Redistribution, Fiscal efficiency.

gasolineras exactamente lo que el impuesto determi-
naba. ;Quién ha pagado el gravamen? La respuesta que
la teoria econémica lleva doscientos afios construyendo
es incomoda: el consumidor, en una proporcién que el
legislador no eligié ni previé.

Este ejemplo condensa la paradoja de la incidencia impo-
sitiva: la distancia, a menudo abismal, entre quién paga



un impuesto segin la norma, la incidencia formal o
estatutaria, y quién lo paga en realidad segtn el mer-
cado, la incidencia econémica o efectiva (Musgrave, 1959;
Fullerton y Metcalf, 2002). La distancia entre ambas es
el resultado de la traslacién impositiva: el proceso silen-
cioso por el cual los agentes econémicos, persiguiendo
sus propios intereses, desplazan la carga del impuesto
hacia otros a través de los precios. El legislador escribe
el nombre del obligado tributario; el mercado reescribe,
sin preguntar, el reparto definitivo.

Nadie puede dudar de que una tasa sobre el trigo,

si bien la paga el molinero, recae en viltima instancia
sobre el consumidor del pan o sobre el terrateniente.
La incidencia real de los impuestos es, en muchos casos,
muy diferente de su incidencia aparente.

David Ricardo, On the Principles of
Political Economy and Taxation (1817), cap. XVI

Este articulo recorre los fundamentos analiticos de la
incidencia desde la economia cldsica hasta la literatura
empirica mds reciente. Se detiene en los tres grandes
laboratorios en que la paradoja se manifiesta con mayor
claridad y consecuencias distributivas mds profundas:
los impuestos sobre el consumo, las cotizaciones sobre
el trabajo y la fiscalidad del capital societario. La con-
clusién reaparece con insistencia a lo largo de todo el
andlisis: cuando la norma y el mercado se contradicen,
suele ganar el mercado.

La intuicién de que los impuestos se desplazan tiene
una genealogia ilustre. Los fisidcratas del siglo XVIII,
Quesnay, Turgot, sostenian que toda carga tributaria
termina recayendo sobre la tierra, Gnica fuente de renta
neta en su sistema. Los impuestos sobre el comercio o
la manufactura no hacen més que trasladarse, a través
de sucesivas transacciones, hasta el propietario agrario.
Aunque el sistema fisiocrdtico reposaba sobre supues-
tos que la historia desmintié pronto, su idea nuclear,
que los impuestos viajan por el cuerpo econédmico,
fue profética.

Adam Smith (1776) describié coémo un impuesto sobre
el trabajo se convierte, a largo plazo, en mayores salarios

nominales que los empleadores trasladan al precio de
sus productos: la cadena de traslacién recorre varias
etapas antes de que la carga se pose sobre el consu-
midor final. David Ricardo (1817) dio el primer salto
analitico decisivo: la renta de la tierra, determinada en
el margen de cultivo, no puede trasladarse, porque el
precio de los bienes agricolas lo fija el coste en la tierra
mds pobre, que no genera renta. Un impuesto sobre la
renta diferencial ricardiana recae integramente sobre el
terrateniente. Esta distincidn entre factores con oferta
rigida y factores con oferta flexible es el ntcleo concep-
tual del que deriva toda la teoria posterior.

John Stuart Mill (1848) ampli6 el andlisis a las rentas
monopdlicas y formulé un principio que reapareceria
formalizado mds de un siglo después: los impuestos
sobre rentas ineldsticas son los que menos distorsionan
la actividad econémica, porque no alteran los incentivos
de los agentes. Alfred Marshall (1890) anadi el instru-
mental gréfico, el excedente del consumidor, el del pro-
ductor, el tridngulo del bienestar perdido, que hace la
incidencia visualmente inmediata. Y Arthur Cecil Pigou
(1920) introdujo la dimensién correctora: cuando el
mercado no recoge costes sociales, el impuesto puede
corregir un fallo, aunque incluso entonces la inci-
dencia importa. Si quien contamina puede trasladar
el impuesto al consumidor, el gravamen recauda sin

modificar la conducta que se pretendia desincentivar.

Existe una proposicién en economia piblica que tiene
la categoria de teorema: el reparto legal de la carga entre
comprador y vendedor no tiene efecto alguno sobre el
reparto econémico. Un impuesto sobre el vendedor y
un impuesto de idéntica cuantia sobre el comprador
producen exactamente el mismo equilibrio de precios
y cantidades. La norma juridica es, desde la perspectiva
de la incidencia, un documento vacio.

Lo que determina el reparto real son las elasticidades
de oferta y demanda. Sea un impuesto especifico # por
unidad. En equilibrio, la diferencia entre el precio del
comprador (PD) y el del vendedor (PS) es exactamente #

PD-PS=t¢



La proporcién que recae sobre el consumidor es ¢ C =
€S/ (€S - €D), yladel productor 9P = (-eD) /(€S - €D),
donde €S > 0 es la elasticidad de ofertay €D < 0 la
de demanda. La l6gica es sencilla: quien tiene menos
alternativas soporta més. El lado del mercado menos
capaz de escapar del impuesto, ajustando cantidades
producidas o consumidas, es el que lo paga.

3.1. Los casos extremos y la tabla de incidencia

Los casos polares son especialmente instructivos.
Si la oferta es perfectamente eldstica, el productor
puede fabricar cualquier cantidad al mismo coste, el
precio de mercado sube exactamente en la cuantia del
impuesto y el consumidor lo absorbe todo. Es el caso
de los bienes manufacturados en mercados abiertos: la
empresa doméstica compra inputs a precios mundiales
y no puede reducir sus precios de venta por debajo de
su coste. En el extremo opuesto, si la oferta es perfecta-
mente ineldstica, la tierra, cuya cantidad no cambia por
mucho que suba su precio, el impuesto recae integra-
mente sobre el propietario. De ahi la insistencia ricar-
diana en la imposicién de la renta del suelo como figura
poco distorsionante.

El cuadro 1 ilustra cémo el mismo instrumento, un
gravamen sobre una transaccién, produce repartos radi-
calmente distintos segtin el mercado en que se aplique:

La traslacién no es el Gnico coste del impuesto. Al
interponerse entre comprador y vendedor, el grava-
men crea una cuna fiscal que reduce la cantidad de

equilibrio: algunas transacciones mutuamente bene-
ficiosas que se habrian realizado sin el impuesto dejan
de producirse. Esa pérdida de bienestar, que no se
compensa con recaudaciéon, se denomina exceso
de gravamen o deadweight loss. Marshall (1890) la
visualizé como el tridngulo que queda por encima
de la recaudacién en el grifico de oferta y demanda;
Harberger (1964) la formalizé6 como aproximada-
mente ¥2-#2.(dQ/dz). La relacién cuadritica implica
que duplicar el tipo cuadruplica el dafo: un impuesto
moderado sobre muchas bases es mucho menos cos-
toso que un impuesto elevado sobre pocas.

Si la pérdida de bienestar depende de las elasticidades,
¢no deberia el sistema tributario gravarse precisamente
donde menos distorsiona? En 1927, Frank Ramsey,
con veinticuatro afios y a peticién de Pigou, resolvié
matemdticamente este problema. Su solucién, obtenida
mediante cdlculo de variaciones, establece que los tipos
impositivos ptimos son inversamente proporcionales
a las elasticidades-precio compensadas:

ti/pi o< 1/|¢iH|

La lectura de esta férmula es casi poética en su cruel-
dad redistributiva: para minimizar la distorsién debe
gravarse més aquello que menos puede escaparse del
impuesto. Y los bienes mds ineldsticos, alimentos
bdsicos, energia doméstica, transporte, tabaco son,

Incidencia aproximada segun elasticidades relativas de oferta y demanda

Alta

Tabaco y adictivos

Trabajo (baja cualificacién) Baja
Manufactura/comercio abierto Perf. eldstica
Vivienda (corto plazo) Muy baja

Bienes de lujo diferenciados Baja-moderada

Fuente: Elaboracion propia a partir de la literatura citada.

Muy baja (-0) ~90-100% ~ 0-10%
Moderada ~ 60-75% ~ 25-40%
Moderada = 100% = 0%

Baja-moderada = 55-70% ~ 30-45%

Alta =~ 15-30% = 70-85%



en general, los que absorben una fraccién mayor de la
renta de los hogares de menor ingreso. La imposicién
eficiente es, en su formulacién pura, regresiva.

Peter Diamond y James Mirrlees (1971) extendieron el
marco incorporando consideraciones distributivas expli-
citas. Si el planificador puede ponderar més el bienestar
de los hogares de menor renta, los tipos éptimos se
alejan de la regla de Ramsey pura: puede justificarse
gravar menos, o incluso con tipo cero, los bienes consu-
midos predominantemente por las rentas bajas, aunque
ello suponga mayor ineficiencia agregada. La tensién
entre eficiencia y equidad no desaparece; se gestiona
mediante un coeficiente de ponderacién que la politica,
no la economia, debe fijar.

Emmanuel Saez (2001) generalizé estos resultados al
impuesto sobre la renta y mostré que los tipos margi-
nales elevados en los percentiles superiores son épti-
mos solo si la elasticidad de la oferta de trabajo de esos
grupos es suficientemente baja. Cuando esa elasticidad
es significativa, como sugiere la evidencia para directi-
vos, empresarios y profesionales de alta cualificacidn,
los tipos confiscatorios maximizan la pérdida social sin
maximizar la redistribucién: la recaudacién adicional
se evapora en conductas de adaptacién.

5.1. La revolucién del equilibrio general

El andlisis en equilibrio parcial comete un error de hori-
zonte: ignora que los factores productivos se mueven
entre sectores cuando los rendimientos cambian. Arnold
Harberger (1962) introdujo el marco de equilibrio
general para el impuesto sobre sociedades en un ar-
ticulo que redefini6 el campo. El modelo considera una
economia cerrada con dos sectores, corporativo y no
corporativo, y dos factores, capital y trabajo, con plena
movilidad intersectorial a largo plazo.

El mecanismo es el siguiente: el impuesto grava el ren-
dimiento del capital en el sector corporativo. Los pro-
pietarios de capital responden trasladando activos hacia
el sector no gravado, hasta que el rendimiento neto se
iguala entre ambos. En ese equilibrio final, el capital
ha ganado menos en toda la economia, no solo en el

sector corporativo, y la carga recae sobre todos sus pro-
pietarios con independencia del sector en que inviertan.
Shoven y Whalley (1972) computaron numéricamente
el modelo con datos reales de EE.UU. y confirmaron
sus conclusiones, estimando un exceso de gravamen de
magnitud significativa sobre el PIB.

5.2. Economia abierta: la carga viaja al salario

El supuesto de economia cerrada es, para Espafa o
para cualquier economia integrada en los mercados de
capital internacionales, una simplificacién que altera
cualitativamente las conclusiones. En la economia
pequena y abierta, la rentabilidad neta del capital estd
fijada en los mercados globales: ninguna jurisdiccién
puede reducirla sin que el capital emigre hasta restau-
rar el nivel internacional.

En este escenario, el impuesto sobre sociedades no puede
recaer sobre el capital —su rentabilidad es exégena—y
debe recaer sobre los factores inméviles: el trabajo y la
tierra. El mecanismo es indirecto pero inexorable: el
gravamen eleva el coste del capital para las empresas
domésticas, desincentiva la inversidn, la menor acu-
mulacién de capital reduce la productividad marginal
del trabajo y, con ella, el salario de equilibrio. El ajuste
se detiene cuando la menor productividad del trabajo
compensa exactamente el impuesto.

La evidencia empirica ha venido a confirmar este meca-
nismo con notable consistencia. Clausing (2013), con
datos de panel de paises de la OCDE, estimé que una
fraccidn significativa de la carga del impuesto sobre
sociedades recae sobre los salarios. Arulampalam,
Devereux y Maffini (2012), con datos de empresas de
dieciséis paises europeos, cuantificaron que un euro
adicional de impuesto societario reduce los salarios en
aproximadamente 0,49 euros a largo plazo. El resul-
tado mds riguroso hasta la fecha es el de Fuest, Peichl y
Siegloch (2018), que explotan variaciones cuasi-experi-
mentales en el impuesto municipal sobre beneficios en
Alemania para estimar una traslacién al salario de entre
el 51% y el 64% de la carga nominal.

La implicacién distributiva merece subrayarse. El
impuesto sobre sociedades ocupa un lugar simbdlico
central en el debate politico sobre equidad fiscal: se



percibe como un gravamen sobre el capital y los accio-
nistas. La evidencia sugiere que entre la mitad y las dos
terceras partes de su carga terminan sobre las néminas
de los trabajadores asalariados. El instrumento dise-
fiado para que los mds ricos contribuyan mds puede
terminar reduciendo las rentas del trabajo. Esta es la

paradoja de la incidencia en su expresién mds aguda.

Las cotizaciones a la Seguridad Social son el impuesto
mds cuantioso en la mayoria de los Estados modernos.
En Espafa representan en torno al 12-13% del PIB.
Su disefio distingue formalmente entre la contribucién
patronal y la obrera, en Espafia, alrededor del 29,9% y
el 6,35% del salario bruto respectivamente, distincién
que tiene enorme relevancia politica y pricticamente

ninguna econémica.

El teorema de equivalencia de las cotizaciones establece
que el equilibrio del mercado de trabajo depende exclu-
sivamente de la cufia fiscal total, la diferencia entre
el coste laboral para la empresa y el salario neto que
percibe el trabajador, y no de su distribucién formal
entre las partes. Aumentar la contribucién patronal en
un punto porcentual y reducir la obrera en la cuantia
equivalente deja inalterado el equilibrio de empleo y el
reparto real de la carga. La retérica de reducir las cotiza-
ciones patronales para aumentar los salarios netos carece,
en este sentido, de fundamento econémico (Musgrave,
1959; Fullerton y Metcalf, 2002).

La evidencia empirica respalda este resultado con
fuerza. Gruber y Krueger (1991), estudiando coti-
zaciones patronales al seguro de accidentes labora-
les en EE.UU., encontraron que entre ¢l 85% y el
100% de la carga se traslada al salario en un plazo
relativamente corto. Saez, Matsaganis y Tsakloglou
(2012), analizando una reforma de cotizaciones en
Grecia donde la contribucién de los empleados se
redujo drésticamente mientras la patronal permanecia
constante, verificaron que el salario bruto ajusté de
forma simétrica sin cambios en el coste laboral total
ni en el empleo: el teorema de equivalencia operé con

precisién de laboratorio.

Existe, sin embargo, una paradoja distributiva fre-
cuentemente ignorada. La elasticidad de la oferta de
trabajo no es homogénea: es notablemente baja para
trabajadores de baja cualificacién con obligaciones
familiares y escasa movilidad geografica, y significati-
vamente mayor para profesionales de alta cualificacién
con alternativas internacionales o en el sector inde-
pendiente. El resultado es que los trabajadores con
menor capacidad de negociacidn soportan la fraccién
mds elevada de la cuna fiscal, mientras que quienes
tienen mds opciones logran trasladar parte de la carga
a la empresa. El sistema de cotizaciones sociales, con-
cebido para proteger a los mds vulnerables, puede ser,
en términos de incidencia real, internamente regresivo.
Rothstein (2010) mostré incluso que los subsidios al
trabajo de baja renta en EE.UU. (EITC) se trasladan
parcialmente hacia los empleadores a través de meno-
res salarios, ilustrando que los mecanismos de trasla-

cién operan en todas las direcciones.

ElIVA es, por construccién juridica, un impuesto sobre
el consumidor final. El empresario actia como mero
recaudador: ingresa en el Tesoro la diferencia entre el
IVA repercutido y el soportado, sin soportar la carga. En
condiciones de competencia y con oferta perfectamente
eldstica a largo plazo, caso relevante para la mayoria de
bienes de consumo en mercados abiertos, el precio sube
exactamente en la cuantia del impuesto. El consumidor
absorbe la totalidad.

La realidad empirica introduce, sin embargo, matices
reveladores. Carbonnier (2007), analizando reformas
del IVA en Francia en los sectores de reparacién de
vehiculos y construccidn residencial, actividades con
oferta poco eldstica y escasa competencia de impor-
taciones, encontrd que entre el 57% y el 77% de
la reduccién del tipo se trasladé al precio final. El
resto quedd retenido como margen por el produc-
tor. Benzarti y Carloni (2019) documentaron un
hallazgo mds perturbador en el sector de restauracién
en Francia: la reduccién del IVA solo se trasladé al
precio en aproximadamente un tercio, mientras que

los aumentos posteriores se trasladaron de forma casi



completa. La traslacién es asimétrica: los impuestos
suben con mds rapidez de lo que bajan los precios. Este
resultado es coherente con la existencia de poder de
mercado y tiene implicaciones para cualquier politica
de tipos reducidos.

Sobre la regresividad del IVA conviene ser preciso. El
impuesto es, efectivamente, regresivo medido sobre la
renta corriente: los hogares de menor ingreso destinan
una fraccién mayor de su presupuesto al consumo vy,
en consecuencia, soportan una proporcién mayor de
su renta en IVA. Pero Atkinson y Stiglitz (1980) sena-
laron que esta caracterizacién es mds problemdtica de
lo que parece: si se mide sobre el consumo a lo largo del
ciclo vital, la variable relevante si el ahorro se destina
en tltima instancia al consumo futuro, el IVA puede
ser aproximadamente proporcional o incluso levemente
progresivo, dado que los hogares de mayor renta tam-
bién consumen mds en términos absolutos.

La aplicacién de tipos reducidos, alimentos, medi-
camentos, libros, transporte, como correccién de la
regresividad resulta ser, en la practica, un instrumento
de punteria deficiente. Si la traslacién es incompleta
en sectores con poder de mercado, parte del beneficio
queda en el margen del productor sin llegar al hogar
de menor renta. Ademis, los tipos reducidos no dis-
tinguen entre niveles de renta: un hogar de renta alta
gasta mds en términos absolutos en alimentos que uno
de renta baja, beneficidndose més del tipo reducido
en valores absolutos. La Mirrlees Review (2011) con-
cluyd, tras revisar exhaustivamente la evidencia para
el Reino Unido, que los tipos reducidos del IVA son
un instrumento costoso e impreciso de redistribucién:
resulta més eficiente aplicar un tipo uniforme y corre-
gir la regresividad mediante transferencias directas.
El anilisis de incidencia desmonta, también aqui, la
intuicién politica.

En un mundo donde el capital se mueve con la rapidez
de una transferencia bancaria y los profesionales de alta
cualificacién eligen con creciente libertad su jurisdic-
cién de residencia, los limites al poder tributario de los
Estados son también limites a su poder de incidencia.

Feldstein (1999) argumentd que el exceso de gravamen
del impuesto sobre la renta depende fundamentalmente
de la elasticidad de la renta imponible (ERI) respecto al
tipo marginal neto, una variable que incorpora no solo
ajustes en horas trabajadas, sino también elusién legal,
reorganizacién de la compensacién y diferimiento de
ingresos. Kopczuk (2005) estimé que la ERI es consi-
derablemente mayor en los percentiles superiores de la
distribucién, donde las opciones de reorganizacién son
mds amplias. El contribuyente de alta renta con ERI
elevada no soporta el gravamen nominal: lo recompone
en silencio dentro de la legalidad.

La competencia fiscal entre jurisdicciones opera, desde
la perspectiva de la incidencia, como un mecanismo
que limita la capacidad de los Estados para gravar las
bases mds mdviles. El resultado es la tendencia secu-
lar documentada en los paises de la OCDE: los tipos
nominales sobre sociedades han caido del 48% de
media en los anos ochenta a aproximadamente el 23%
en la actualidad, mientras las bases imponibles se han
ampliado. Los Estados han aprendido, a veces de forma
dolorosa, cuando la recaudacién real no se correspondié
con la prevista, que gravar al capital con tipos altos en
economias abiertas es, en gran medida, un ejercicio de
voluntarismo redistributivo.

El Acuerdo Global OCDE/G20 sobre el Pilar Dos
(2021), que establece un tipo minimo efectivo del 15%
para los grandes grupos multinacionales, es la respuesta
de politica econdmica a este diagnéstico. Es coherente
con la teoria de la incidencia: un tipo minimo vin-
culante reduce la elasticidad efectiva del capital ante
variaciones de tipo en las jurisdicciones que estaban por
debajo del umbral. Sin embargo, la competencia fiscal
opera también a través de instrumentos no tributarios,
infraestructuras, calidad institucional, talento disponi-

ble, que el acuerdo no puede coordinar.

Existe, finalmente, una dimensién temporal de la
incidencia que el andlisis estdtico omite. Auerbach y
Kotlikoff (1987), en su modelo de equilibrio general
dindmico con generaciones solapadas, mostraron que
un impuesto sobre el rendimiento del ahorro reduce
el capital acumulado a largo plazo, contrae la relacién
capital-trabajo y, con ella, los salarios de las genera-
ciones futuras. La generacion que decide el impuesto



puede creer que grava al capital, y en el corto plazo tiene
razén; las generaciones siguientes heredan una econo-
mia menos productiva y soportan parte de la carga en
forma de menores salarios reales. El impuesto puede
parecer equitativo entre presentes y resultar mucho
menos equitativo entre generaciones.

El conjunto de resultados revisados converge en impli-
caciones normativas que cualquier politica fiscal respon-
sable deberia incorporar. No se trata de implicaciones
politicamente cémodas: cuestionan algunas de las narra-
tivas mds arraigadas del debate tributario.

La primera implicacién es metodolégica: toda propuesta
de reforma fiscal deberfa ir acompafiada de un andlisis
de incidencia ex ante que vaya mds alld de la distribucién
formal del gravamen. Los modelos de microsimulacién
estdtica, que distribuyen la carga segin el perfil de ingre-
sos y gastos de los hogares, constituyen el primer nivel
del anlisis, necesario pero insuficiente. El segundo nivel
requiere modelos de equilibrio general que capturen los
efectos de comportamiento y los ajustes intersectoriales.
El tercero incorpora la dimensién dindmica: los efectos
sobre la acumulacién de capital y la incidencia interge-
neracional. En Espafa, el Instituto de Estudios Fiscales
y la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
disponen de capacidades técnicas para realizar este ani-
lisis. Sin embargo, el debate legislativo sobre las grandes
reformas tributarias se desarrolla frecuentemente sin
que el andlisis de incidencia esté disponible ni se exija
de forma sistemdtica.

La segunda implicacion es estructural: la equidad debe
evaluarse sobre el sistema tributario completo, no figura
por figura. Un IRPF formalmente progresivo combi-
nado con cotizaciones sociales con techo de cotizacidn,
que son regresivas a partir del umbral, un IVA con
regresividad residual significativa y un impuesto sobre
sociedades cuya carga efectiva recae en parte sobre los
salarios puede producir un sistema globalmente menos
redistributivo de lo que sugiere el andlisis de cada pieza
por separado. Musgrave (1959) denominé a esta eva-
luacién integrada el andlisis del sisterma impositivo como
un todo; la Mirrlees Review (2011) la elevé a principio
metodolégico central.

La tercera implicacién es de humildad normativa, es
decir, la evidencia sobre la elasticidad de la base impo-
nible, Feldstein (1999); Kopczuk (2005), y sobre la
incidencia del impuesto sobre sociedades en economias
abiertas, Fuest, Peichl y Siegloch (2018); Arulampalam,
Devereux y Maffini (2012), establece limites pricticos
a la ambicién redistributiva. Ignorarlos conduce a un
resultado peor que el pretendido: menor recaudacién
de la esperada, mayor distorsién de la actividad econé-
mica y una distribucién real de la carga que difiere de
la distribucién formal que motivé la reforma.

La paradoja de la incidencia impositiva tiene mds de
dos siglos de historia intelectual, desde los fisidcra-
tas y Ricardo hasta los modelos de equilibrio general
computado y los experimentos cuasi-naturales de la
economia laboral contempordnea. Su mensaje ha per-
manecido esencialmente estable a lo largo de todo
ese periodo: el legislador designa al contribuyente de
derecho; el mercado determina quién paga en reali-
dad. Entre ambas instancias, la norma y el equilibrio,
se interpone el mecanismo de precios, que redistri-
buye la carga con una precisién que ningtin mandato
legal puede anular.

Las conclusiones empiricas mds sélidas pueden resu-
mirse en cuatro proposiciones. Primera: en los mer-
cados de bienes, la carga de los impuestos indirectos
recae sobre el lado menos eldstico, con independencia
de su asignacién formal. Segunda: en el mercado de
trabajo, la distincién entre cotizacién patronal y obrera
carece de significado econémico; la cuna fiscal total se
distribuye segtin las elasticidades relativas, con tras-
lacién predominante al salario en la mayor parte de
los segmentos. Tercera: el impuesto sobre los benefi-
cios empresariales en economias abiertas traslada una
fraccién sustancial de su carga al trabajo, en contra
de la percepcidn politica dominante. Cuarta: las bases
imponibles mds méviles erosionan su propia base en
respuesta a tipos elevados, haciendo ineficaz el propé-
sito redistributivo del gravamen.

Estas conclusiones no son argumentos contra la impo-
sicién ni contra la redistribucién. Son restricciones
que cualquier sistema eficaz y equitativo debe respetar



para no enganarse a si mismo. Un sistema que ignora
la incidencia efectiva puede creer que grava al capital y
terminar penalizando al trabajo; puede creer que pro-
tege al consumidor de menor renta y terminar subsi-
diando al productor; puede creer que redistribuye entre
generaciones presentes y terminar imponiendo costes
sobre las generaciones futuras. La teoria no prescribe
un sistema fiscal concreto, pero exige que cualquier sis-
tema se disefie con plena conciencia de quién soporta
realmente sus costes.

Para los economistas que participan en el debate de
politica fiscal, la implicacién es de cardcter profesional:
el andlisis de incidencia no es un lujo analitico reser-
vado a la academia, sino una condicién de minima
honestidad intelectual. Presentar un impuesto por su
incidencia formal sin explicar su incidencia efectiva
es, en el mejor caso, un fallo en el andlisis; en el peor,
una forma de ilusion fiscal que el ciudadano, en tltimo
término, paga.
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Las reformas fiscales realizadas en Espafia han sido incompletas.
Se han planteado para reformar Gnicamente los ingresos publicos
con un serio condicionamiento: reducir el déficit sin plantear una
previa reforma del gasto publico. De esta forma resulta imposi-
ble eliminar las muchas paradojas contenidas en el sistema fiscal.
Algunas contemplan supuestos de hechos imponibles sin capa-
cidad econdmica gravable; otras contienen formas heterodoxas
para determinar dicha capacidad de pago; y, en tercer lugar, hay
normas que dan lugar a una excesiva carga fiscal que incentivan
el fraude y la emigracién hacia otros territorios de menor fiscali-
dad. Dichas paradojas fiscales podrian vulnerar los principios de
capacidad econdmica, igualdad, justicia y no confiscatoriedad del
articulo 31 de la CE.

Capacidad econémica, Paradojas fiscales, Principios constituciona-
les, Heterodoxa valoracion, Elevada carga fiscal.

En una visita a la exposicién de las Edades del Hombre
en Lerma el guia que explicaba una de las obras recurrié
a una conocida frase, atribuida a Benjamin Franklyn,
cuando dijo, En este mundo no hay nada cierto excepto la
muerte y los impuestos. El ser humano se tiene que enfren-
tar a estas dos certezas. Pero una de ellas la tiene muy
cerca pues a los impuestos se puede llegar a enfrentar
el ser humano, incluso antes de nacer, el nasciturus, por
sus derechos sucesorios, e incluso después de la muerte,
como ocurre con la absurda plusvalia del muerto. Se atri-
buye al profesor Alfonso de Cossio, ilustre civilista, la
aseveracién de que, gracias a los impuestos, los Estados
democrdticos han logrado con paz social redistribuir
la renta y la riqueza, respetando la propiedad privada,
lo que no consiguid la revolucién bolchevique con la
colectivizacién de los medios de produccién. Por su
parte, Oliver W. Holmes, prestigioso juez del Tribunal
Supremo de los Estados Unidos, declaré que Los impues-
tos son el precio que pagamos por una sociedad civilizada.

The tax reforms carried out in Spain have been incomplete. They
have been designed to modify only public revenues under a serious
constraint: reducing the deficit without first undertaking a reform
of public expenditure. Under these conditions, it becomes impossible
to eliminate the many paradoxes embedded in the tax system. Some
involve taxable events that do not reflect actual economic capacity;
others rely on heterodox methods to determine the taxable income;
and, additionally, there are rules that result in an excessive tax burden,
encouraging fraud and the relocation of taxpayers to territories with
lower taxation. These fiscal paradoxes may infringe upon the principles
of economic capacity, equality, justice, and non-confiscation established
in Article 31 of the Spanish Constitution.

Economic capacity, Tax paradoxes, Constitutional principles, Heterodox
assessment, High tax burden.

Pero a nadie le agrada pagar impuestos por mucho
que hayan posibilitado el estado del bienestar con
paz social al financiar el gasto publico en educacidn,
sanidad, pensiones, desempleo y otras prestaciones
sociales. Recientes sondeos realizados por el Instituto
de Estudios Econémicos ponen de manifiesto un cre-
ciente deterioro de la percepcién sobre el retorno de
los impuestos que pagan los ciudadanos, asi como
una brecha generacional, pues solo los mayores de 65
afos estdn conformes con las prestaciones que reciben
a cambio de los impuestos que pagan, fundamental-
mente, pensiones y servicios sanitarios. En cambio, los
ciudadanos menores de esa edad perciben los servicios
publicos como lejanos, saturados e inadecuados para
sus necesidades. A ello se unen dos razones que pueden
explicar la actitud negativa de los ciudadanos espafio-
les hacia la fiscalidad. En primer lugar, los numerosos
casos de corrupcién con apropiacion para provecho
propio de los impuestos que paga el ciudadano. Por
otra parte, las inexplicables paradojas del sistema fiscal



que le restan credibilidad. De los casos de corrupcién
se ocupan ampliamente los medios de comunicacién.
Sin embargo, a las paradojas fiscales no se les presta
atencién a pesar de que cualquier ciudadano, que se
enfrenta a la dura tarea de pagar sus impuestos, a veces
se siente perplejo, e incluso enojado, porque se le obliga

a pagar impuestos sin encontrar justificacién para ello.

Paradojas fiscales que se dan por distintas razones. En
primer lugar, porque se enfrenta a tributos sin que
exista capacidad econémica gravable. En segundo
lugar, porque, a veces, no entiende la heterodoxa forma
de calcular la capacidad econémica que le gravan. En
tercer lugar, por la desorbitada carga fiscal que en oca-
siones soporta. Quizd sea adecuado recordar que el
articulo 31 de la Constitucién Espanola establece la
obligacién de todos a contribuir al sostenimiento del
gasto publico de acuerdo con su capacidad econémica
mediante un sistema tributario justo inspirado en los
principios de igualdad y progresividad que, en ningtin
caso, tendrd alcance confiscatorio. Veremos que los
principios constitucionales de capacidad econémica,
justicia, igualdad y no confiscatoriedad son presunta-
mente vulnerados en muchos casos en nuestro sistema
fiscal sin que a los responsables politicos, de uno y otro
signo ideoldgico, les preocupen en absoluto dichas
vulneraciones. Lo primero que hacen casi todos los
nuevos gabinetes gubernamentales es nombrar una
Comisién de Expertos para la Reforma Tributaria que,
en sus informes trasladan al gobierno de turno la con-
veniencia de eliminar dichas vulneraciones, por lo que
los responsables politicos son plenamente conscientes
de las mismas. Pero no adoptan decisiones para acome-
ter una reforma fiscal seria y rigurosa que las eliminen
porque priorizan el objetivo de reduccién del déficit
publico sin reducir el gasto con lo que dificilmente
se puede acometer una reforma fiscal adecuada de los
ingresos. Analicemos algunos ejemplos de normas tri-
butarias que pueden constituir presuntas vulneracio-
nes constitucionales.

En el primer grupo de tributos sin capacidad eco-

ndémica gravable, tenemos la aplicacién del Impuesto

sobre Actos Juridicos Documentados, por ejemplo,
cuando un ciudadano se ve obligado a endeudarse para
poder comprar su vivienda solicitando un préstamo
bancario que tiene que garantizarlo constituyendo una
hipoteca. Es indudable que si se ve obligado a pedir un
préstamo para comprar su vivienda estd demostrando
su falta de capacidad econémica por lo que tiene que
endeudarse. Se da la paradoja de que otro ciudadano
que, por tener una alta capacidad econémica, pueda
comprar su vivienda sin tener que pedir un préstamo
no se verd obligado al pago del citado impuesto porque
no tendrd que aportar una garantia hipotecaria gra-
vada por el impuesto. En el Informe de la Comisién
de Expertos para la Reforma del Sistema Tributario
Espanol, de la que formé parte, proponiamos suprimir
el gravamen sobre la constitucién de derechos reales
de garantia, la cuota gradual del Impuesto sobre Actos
Juridicos Documentados y suprimir el hecho imponi-
ble del Impuesto sobre Transmisiones consistente en
la constitucién de préstamos, fianzas, arrendamientos
y pensiones. La solucién adoptada por el gobierno fue
aplicar el tributo a las entidades financieras olvidando
que lo trasladaran al prestatario con lo que el problema
sigue subsistiendo. Tributos anacrénicos de épocas
pasadas que constituyen un recurso de las comunida-
des auténomas que el gobierno central no se atreve a
suprimir mientras no acometa una seria reforma de la
financiacién de dichas comunidades.

Otro ejemplo de tributo sin capacidad econémica
gravable lo encontramos cuando un ciudadano vende
su vivienda con una pérdida y tiene que tributar en el
Impuesto sobre el Incremento de Valor de los Terrenos
de Naturaleza Urbana por una ficticia plusvalia muni-
cipal a pesar de que vende su vivienda con minus-
valfa. Afortunadamente este supuesto quedé resuelto
tras una resolucién judicial en la que se estimaba el
recurso de un contribuyente que probé que en la tran-
saccién no se habia producido plusvalia alguna sino
todo lo contrario pues habia vendido con pérdida. El
problema se plantea porque el cdlculo de la plusvalia
municipal se establece en funcién de la variacién de los
valores catastrales y no de los reales de mercado. Como
los valores catastrales se suelen actualizar anualmente
en la ley de presupuestos, siempre dard lugar a que se
produzcan plusvalias en cualquier venta de un inmue-
ble. Resulta lamentable que sean los tribunales los que,



a instancia de los contribuyentes, realicen reformas
fiscales parciales dada la inaccién de los responsables
politicos ante casos tan evidentes e injustos de tributa-
cién de hechos en los que no se manifiesta capacidad

econémica alguna.

Pero, ademds, en el impuesto citado en el parrafo ante-
rior también encontramos la paradoja que se da por
la doble imposicién que se produce al tributar por un
mismo concepto gravado también en el impuesto sobre
la renta. El problema radica en la inadecuada articula-
cién de la tributacidn local con la estatal al gravar las
mismas rentas en ambos sistemas fiscales, el estatal y el
local. De nuevo, el ciudadano es victima de la ausencia
de una reforma de la financiacién local adecuada que
evite penalizarle fiscalmente.

Otro supuesto de tributacién sobre hechos que no
manifiestan una capacidad econémica lo tenemos
cuando a un ciudadano se le imputa en el Impuesto
sobre la Renta un rendimiento presunto en especie por
el hecho de tener una segunda vivienda, asimilando
el disfrute por el titular de la misma al supuesto de
tenerla arrendada, en cuyo caso obtendria un rendi-
miento, lo que no ocurre cuando la utiliza el propio
titular de la vivienda. En este sentido la Comisién
de Expertos, citada anteriormente, propuso extender
la imputacién de rendimientos incluso a la vivienda
habitual mientras no se implante un nuevo sistema
de valoracién de bienes inmuebles. En la propuesta
se indicaba que, una vez se establezca el nuevo proce-
dimiento de valoracién de inmuebles elaborado por
el Catastro, deberia excluirse de la base del Impuesto
sobre la Renta la actual imputacién de rendimientos
inmobiliarios. Por tanto, se estaba reconociendo en
forma expresa la improcedencia de conceptuar como
renta imponible un rendimiento ficticio. Plantear
imputar un rendimiento en especie por la utilizacién
de la vivienda nos llevaria al absurdo de que, por la
misma regla de tres, habria que imputar un rendi-
miento en especie por la utilizacién del vehiculo, del
mobiliario y de cualquier otro activo del contribu-

yente, lo que serfa ir demasiado lejos.

Otro supuesto de ausencia de capacidad econémica
gravable que no entiende el ciudadano afectado se

da cuando le gravan una plusvalia ficticia si hace una

donacidén. Por ejemplo, el padre que dona un apar-
tamento a su hijo para ayudarle a afrontar el serio
problema de los jévenes en Espana para adquirir una
vivienda. El hijo tendrd que tributar por el Impuesto
sobre Donaciones por el precio de mercado del apar-
tamento recibido en donacién. Pero la paradoja la
tenemos en que al padre se le asimila la donacién a
una venta, de forma que si el precio de mercado del
apartamento en el momento de la donacién es supe-
rior al de adquisicién cuando el padre lo comprd, se le
va a exigir en el Impuesto sobre la Renta tributar por
un incremento patrimonial ficticio como si vendiera el
bien, cuando ha tenido una disminucién patrimonial,
porque se ha quedado sin el apartamento donado y no
entiende por qué tiene que tributar por una plusvalia
ficticia. La paradoja aumenta porque, es mds que proba-
ble, que serd el padre quien se verd obligado a soportar
el Impuesto sobre Donaciones del hijo, con lo que se
produciria una donacién acumulada.

Un antiguo supuesto de ausencia de capacidad eco-
némica gravable se daba con la famosa plusvalia del
muerto en el Impuesto sobre la Renta, porque al
heredero, ademds del Impuesto sobre Sucesiones,
se le exigia tributar por la plusvalia del muerto en el
Impuesto sobre la Renta. Se presumia que el cau-
sante, aunque ya fallecido, en la transmisién mortis
causa obtenia un incremento patrimonial por dife-
rencia entre el valor de mercado del inmueble trans-
mitido en el momento del fallecimiento y el valor de
adquisicién que tuvo que pagar al comprarlo. Los
herederos resultaban obligados a declarar y liquidar
el Impuesto sobre la Renta del fallecido por las rentas
acumuladas hasta la fecha del ébito. Sin embargo, la
presunta plusvalia del muerto no es imputable a los
herederos ya que la transmisién mortis causa a los
herederos se produce una vez fallecido el causante,
por lo que no se producen rentas atribuibles al mismo
ya que el fallecido ha dejado de ser sujeto activo y
pasivo de cualquier hecho, acto o negocio juridico.
Afortunadamente este supuesto fue eliminado del
hecho imponible del Impuesto sobre la Renta en una
de las reformas fiscales. Sin embargo, todavia se da en
algunos municipios este absurdo, y macabro, supuesto
de la plusvalia del muerto cuando en las herencias lo
aplican en el Impuesto sobre el Incremento de Valor
de los Terrenos de Naturaleza Urbana.



Paradojas del segundo grupo, las derivadas de una
heterodoxa valoracién de la capacidad econdmica,
las encuentra el ciudadano cuando en la venta de
su vivienda le gravan una plusvalia monetaria irreal
porque el cdlculo de la misma se realiza sin tener en
cuenta la pérdida del poder adquisitivo producida
por la inflacién. No hay que ser premio Nobel de
Economia para entender que no es correcto comparar
magnitudes econémicas de fechas distantes tempo-
ralmente sin tener en cuenta la depreciacién mone-
taria experimentada por la inflacién acumulada en el
periodo que media entre la fecha de adquisicién de
un inmueble y la fecha de transmisién del mismo.
Sin embargo, en el informe de la repetida Comisién
de Expertos se planted una insdlita propuesta de eli-
minar la correccién de valor del precio de adquisicién
de los inmuebles a efectos del cilculo de las ganancias
y pérdidas patrimoniales tanto en el IRPF como en el
Impuesto sobre Sociedades. Lo peor de la propuesta
fue que se daba como justificacién la de equiparar el
tratamiento fiscal de las ganancias de capital de los
bienes inmuebles al dado a los capitales mobiliarios
para los cuales no se aplicaba correccién monetaria.
Suscribi el Informe de la Comisién, como miembro de
un grupo colegiado, aunque me opuse a esta propuesta
porque lo procedente en rigor hubiera sido proponer
la correccién monetaria de los valores de adquisicién
de cualquier tipo de activo del contribuyente para
valorar correctamente la verdadera capacidad econé-
mica gravable porque se puede llegar al disparate de
una operacién con ganancia patrimonial en términos
corrientes pero con pérdida patrimonial en términos
reales, una vez actualizado el precio de adquisicién por
la inflacién acumulada hasta la fecha de la transmision.

Otra paradoja fiscal en la que no se grava la verdadera
capacidad econdémica la encontramos en el llamado
fendémeno de la progresividad en frio, donde la inflacién
al elevar los salarios nominales, sitia a los contribuyentes
en tramos del IRPF mds altos sin que su poder adquisi-
tivo real haya aumentado. Al no ajustarse los tramos de la
tarifa y de los minimos exentos a la inflacién, aumenta la
presién fiscal y la recaudacién, reduciendo la renta neta
disponible. En un interesante trabajo de Romero-Jordin

en Cuadernos de Informacién Econdmica de Funcas (num.
305, marzo-abril 2025), expone que ¢/ impacto de la
inflacion ha impulsado la recaudacion del impuesto a través
de tres vias interconectadas. Primero, gravando los ingresos
de los contribuyentes en términos monetarios, en lugar de
hacerlo en términos reales. Segundo, empujando a algunos
contribuyentes a tributar en tramos superiores de la tarifa
progresiva del IRPF. Iercero, erosionando el valor nomi-
nal de exenciones o minimos expresados en euros. Ahade
que la ausencia de indexacion en el IRPF es equivalente
a una reforma fiscal implicita. La inflacion actiia como
un impuesto silencioso y sus costes politicos son, en general,
menores a los de una genuina reforma fiscal que conlleve
un aumento explicito de impuestos.

Encontramos supuestos en los que no se grava la
verdadera capacidad econdémica del contribuyente
como los rendimientos de actividades econémicas
cuando se comparan contribuyentes que calculan su
rendimiento en estimacion directa frente a los que lo
hacen en estimacién objetiva aplicando los médulos,
signos e indices de rendimiento. No hay duda de que
razones pricticas de gestién tributaria, pero también
razones electorales, explican el mantenimiento de la
estimacién objetiva a pesar de que en muchos casos
no solo no se grava la verdadera capacidad econémica
sino que, ademds, genera rentas fiscales a favor del
contribuyente que puede acogerse a la estimacion
por médulos. Pero también se vulnera el principio
de igualdad cuando un auténomo se enfrenta a agra-
vios comparativos por no poder aplicar los mdédulos
para calcular su rendimiento, cosa que puede hacer
su competidor al haber establecido techos en la cifra
de ingresos o de compras, lo que, ademds, es un claro
incentivo a defraudar porque el contribuyente que tri-
bute por médulos intentard no superar dichos techos
ya que quedaria expulsado de la estimacién objetiva.
Este asimétrico tratamiento también explica el elevado
nivel de economia sumergida existente en Espana que
casi duplica la media de la Unién Europea.

Vulnera tanto el principio de capacidad econémica
como el de igualdad la norma que en el Impuesto
sobre el Patrimonio establece la valoracién de los
bienes inmuebles en el mayor valor del catastral o el
de adquisicién. Se puede dar el caso de un contribu-
yente que tiene una vivienda recién adquirida cuyo



valor de mercado es superior al catastral y de iguales
caracteristicas que la del vecino que la adquiri6 hace
anos cuyo valor de adquisicién puede ser inferior al
valor catastral porque este ha ido actualizindose anual-
mente. Se dard la paradoja de que el primero tendrd
que tributar en el Impuesto del Patrimonio por el valor
de mercado, superior al valor catastral, mientras que
el segundo tributard por el valor catastral, superior a
su valor de adquisicién pero inferior al valor de mer-
cado de su vecino. De nuevo, la falta de rigor en los
criterios de valoracién de la base imponible da lugar
a agravios comparativos entre contribuyentes que se

verdn perjudicados.

Otro supuesto de vulneracién del principio de capa-
cidad econdémica se produce por la prictica tributa-
ria que da un asimétrico tratamiento a la transmision
mortis causa de las deudas tributarias y de los créditos
fiscales. Las deudas tributarias se deben incluir en el
caudal relicto del fallecido quedando los herederos
obligados al pago de las mismas, y, sin embargo, si
el fallecido tuviera créditos fiscales se extinguen con
el fallecimiento del causante, con lo que los herederos
no serdn acreedores de dichos créditos fiscales.

En el tercer grupo tenemos las paradojas que dan lugar
a la desorbitada carga fiscal a la que se enfrenta el ciu-
dadano en distintas ocasiones. Este es el caso que se da
cuando adquiere su vivienda por el efecto acumulativo
o en cascada que tiene el Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales (ITP). En una de las multiples reformas
del impuesto al inicio de los ochenta del pasado siglo
el Ministerio de Hacienda informé que la Ley 32/1980
incluirfa una importante reduccién del tipo impositivo
aplicable en la adquisicién de vivienda. Desde 1967 se
venia aplicando el 7,40% y en 1980 se redujo casi a la
mitad, al 4%. La razdn esgrimida fue que el tipo elevado
que se venia aplicando estaba justificado porque los
contribuyentes declaraban valores muy inferiores a los
reales de mercado y lo que no se recaudaba por la base
imponible se trataba de compensar con la aplicacién de
un tipo elevado. También anuncié6 que la reduccion del
tipo impositivo vendria acompafada de medidas para
controlar las bases declaradas.

La reciente historia de este viejo impuesto, que tanto
afecta a muchas familias espaiolas, pone de manifiesto
que se ha vuelto a las andadas porque, efectivamente,
los valores declarados se han ido acercando a los reales
de mercado. Pero en vez de mantener el tipo impositivo
del 4% establecido en 1980 se ha ido incrementando,
por encima incluso del 7,40%, que incluso el propio
Ministerio de Hacienda ya lo consideraba muy elevado
en 1980, superdndolo en la mayoria de las comunidades
auténomas. Este tributo es un impuesto acumulativo
o en cascada porque se aplica en cada una de las ventas
que se produzcan, encareciendo en cada transaccion el
precio de la vivienda usada porque el vendedor lo tras-
lada en el precio de venta. Si se adquiere una vivienda
nueva la carga fiscal serd tinicamente el IVA del 10%.
Pero si se adquiere una vivienda de segunda mano la
carga fiscal acumulada en el precio incluird el impuesto
pagado en cada una de las ventas anteriores que depen-
derd del niimero de transmisiones que haya tenido la
vivienda. Con solo dos o tres adquisiciones previas
aplicando el 10% de IVA en la primera adquisicién y
el 7% del ITP en cada una de las sucesivas, se puede
encarecer el precio de venta entre un 30 0 40% porque
los impuestos pagados se trasladan al precio de cada una
de las transmisiones.

Por tanto, el mantenimiento del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales con tipos tan elevados
tiene una incidencia muy negativa en el precio de la
vivienda que es el principal destino de inversién de la
familia espafiola. En el informe presentado en 2014 al
Gobierno de Rajoy por la Comisién de Expertos para
la Reforma del Sistema Tributario Espanol proponia-
mos que Deberia procederse a la eliminacion gradual del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales, a medida que
el ritmo de avance en la consolidacion fiscal lo permita, con
el objetivo de su completa eliminacion cuando se alcance el
equilibrio estructural. De nuevo, la propuesta reconoce
la improcedencia de la vigencia de este tributo pero
supedita su eliminacién a resolver el equilibrio estruc-
tural, obviando que deberia hacerse por otros medios
mds ortodoxos.

Otro supuesto de la desorbitada carga fiscal se da
en el mantenimiento de la vivienda, que soporta la
doble imposicién del IBI y el de Patrimonio. Pero si es
segunda vivienda, el ciudadano puede llegar a soportar



la carga fiscal de hasta cuatro tributos, el Impuesto
sobre Bienes Inmuebles, la imputacién de rentas en
IRPF, el Impuesto sobre el Patrimonio y el impuesto
sobre las grandes fortunas. Mencién especial a las
rentas imputadas porque, como ya se indicaba ante-
riormente, en el repetido informe de la Comisién de
Expertos se llegé a proponer extender la imputacién
de renta a la vivienda habitual aunque, afortunada-
mente, el Gobierno se adelanté a anunciar que dicha
propuesta no se incluirfa en las medidas de reforma
fiscal aprobada en 2014. Si ya se da una excesiva carga
fiscal en la adquisicién de la vivienda también se da en
su mantenimiento. Mientras tanto, todos los grupos
politicos debaten sobre cémo acometer la solucién del
grave problema del precio de la vivienda en Espana
obviando que es el propio sistema fiscal el que produce
un serio encarecimiento por la excesiva carga fiscal
trasladada al precio de la vivienda usada en su adqui-
sicién y la doble, triple o hasta cuddruple tributacién
en su mantenimiento.

Ademis, otra disposicién penaliza la inversién en
vivienda por el asimétrico tratamiento de los rendi-
mientos del capital inmobiliario frente a los proceden-
tes del capital mobiliario. Los del capital inmobiliario
son considerados renta regular frente a los del capital
mobiliario que se consideran renta del ahorro. Este
asimétrico tratamiento incide negativamente en el
precio de alquiler de la vivienda por la mayor tributa-
cién del propietario por los rendimientos del capital
inmobiliario, incluidos en la base general gravados por
la tarifa del impuesto, frente a los del capital mobiliario
que se gravan en la base del ahorro con un tipo redu-
cido. Resulta fiscalmente mds atractiva la inversién en
activos mobiliarios frente a los inmobiliarios lo que
puede reducir la oferta en el mercado de alquiler. En
el repetido Informe de la Comisién citada se indicaba
que En los inmuebles cedidos a terceros no deberia hacerse
diferenciacion tributaria alguna respecto al tratamiento
que se aplique a los rendimientos de capital mobiliario
representados por intereses y dividendos. Por tanto, sus
rendimientos netos. .. deberian incluirse dentro de la base
del ahorro... Propuesta que dotaria de neutralidad fiscal
a la inversién en viviendas para su alquiler frente a la
inversién en capital mobiliario pero que no ha sido
incluida en ninguna de las reformas parciales del IRPF
de los dltimos anos.

Resulta paradéjico que una exencién del IVA en la
compra de un local usado quede fiscalmente anu-
lada porque resultard aplicable el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales (ITP). Esta circunstancia
se da en el caso, por ¢jemplo, de un médico que adquiera
un local para su consulta. El médico realiza operaciones
exentas de IVA y no lo aplica en sus prestaciones pero
no puede deducir el IVA soportado en las adquisiciones
de bienes y servicios que realice. La exencién del IVA
podria parecer algo positivo para el adquirente del bien
inmueble pero queda anulada ya que tendrd que tributar
por el ITP que constituird un mayor coste de adquisi-
cién. Situacién similar a la transmisién de una empresa
familiar pues, a pesar de que dicha transmisién se declara
no sujeta al IVA a los inmuebles se les grava en el ITP
en este caso agravada por el hecho de que el IVA podria
resultar deducible del IVA repercutido, no asi el ITP.

Otro supuesto de una elevada tributacién se puede dar
en ciertas herencias en las que se puede llegar a aplicar
un tipo marginal superior al 80% por aplicacién de la
denominada cldusula del Aijo prédigo. Esta situacién se
puede dar cuando el heredero o legatario es un fami-
liar lejano al que le resulta de aplicacién el coeficiente
multiplicador mds elevado en funcién de su patrimonio
preexistente. Demasiada tributacién, cuasi confiscato-
ria, que excede de lo razonable, produciendo un claro
incentivo al fraude fiscal mediante la ocultacién o la
infravaloracién del caudal relicto.

El supuesto de tributacién més elevada, que podria vul-
nerar el principio de no confiscatoriedad contenido en
el articulo 31 de la Constitucién, se puede dar cuando
la cuota conjunta de los impuestos sobre la renta y el
patrimonio pueda llegar a suponer mds del 100% de
la renta obtenida produciendo el fenémeno conocido
como wvotacion con los pies porque el contribuyente se
verd incentivado a emigrar fiscalmente, ya que no resulta
razonable que se le exija tributar por encima de la renta
obtenida. Esta circunstancia explica que los ciudadanos
con una elevada renta y patrimonio se refugien en paises
con menor tributacién pues, si bien resulta razonable en
una sociedad democrdtica tener un sistema fiscal progre-
sivo, no lo es que llegue a resultar confiscatorio. Algunos
paises han tenido pronunciamientos de sus tribunales
constitucionales sobre el limite de la progresividad a
partir del cual el sistema fiscal puede calificarse como



confiscatorio. En Espafa ese limite se establecié en el
60% de la base imponible en el IRPF pero, en caso
de superarlo, se puede reducir la cuota del Impuesto
sobre el Patrimonio (IP) pero la reduccién no puede ser
superior al 80% de la misma, por lo que, sumando las
cuotas del IRPF y del IP, se puede llegar a tributar por
mds del 100% de la renta obtenida. Esta circunstancia
se puede dar en los casos en que el contribuyente tenga
un elevado patrimonio con una baja rentabilidad. El
mantenimiento de dicha normativa, ademds de suponer
un presunto supuesto de vulneracién del principio de
no confiscatoriedad establecido en el articulo 31 de la
Constitucién, constituye un claro incentivo a defraudar
0 a emigrar a paises con menor fiscalidad con la consi-

guiente pérdida de recaudacién que origina.

La reforma fiscal parcial realizada a finales de 2014
recogi6 algunas de las 125 propuestas contenidas en el
Informe de la Comisién de Expertos para la Reforma
del Sistema Tributario Espanol nombrada por el go-
bierno del presidente Rajoy. Pero muchas no fueron
introducidas tanto por la prioridad de cumplir con los
objetivos de consolidacién fiscal como por meros moti-
vos de indole politica. Por ello, ademds, en algunas de
las propuestas de la Comisién, a pesar de reconocer la
conveniencia de eliminar determinados supuestos de
los comentados, paradojicamente se condicionaba su
aplicaciéon al momento en que se lograra la consolida-
cién fiscal mediante el equilibrio presupuestario o la
reduccidén del déficit publico, lo que no resulta riguroso
ya que, si se reconoce la improcedencia de dichas para-
dojas, lo correcto es plantear su eliminacién y proponer

medidas mds ortodoxas para la reduccién del déficit.

El problema radica en que una verdadera reforma fiscal
deberia contemplar los dos lados del presupuesto empe-
zando por la reforma del gasto publico asignando en
primer lugar recursos suficientes a las prioridades de
los ciudadanos en materia de gasto sanitario, educativo
y prestaciones sociales, asi como en la inversién en el
mantenimiento de infraestructuras viarias, investiga-
cién y desarrollo, etc. Sin embargo, resulta paradéjico
que se apliquen recursos a tantos ejemplos de gastos no

prioritarios para el ciudadano como, por ejemplo, la
inexplicable multiplicacién de ministerios y organismos
en un pais en el que se ha producido una importanti-
sima descentralizacién politico-administrativa, con lo
que se han transferido competencias y recursos a las
comunidades auténomas y a otros capitulos de gasto
publico que podrian reducirse, o incluso eliminarse,
mientras existan gastos mucho mds prioritarios desaten-
didos como la atencién a enfermos de ELA, dependen-
cia, enfermedades raras, protesis, listas de espera, etc.
Su enumeracién excederia la amplitud de este trabajo
que se ha limitado a los ingresos publicos. Requerirfa un
trabajo especifico centrado en las dreas del gasto publico
en las que se deberfa producir una dréstica reduccién,
porque la discrecionalidad de los grupos politicos en la
aplicacién de los recursos que les proporcionan los ciu-
dadanos con sus impuestos deberia estar adecuadamente
reglada y limitada, incluso constitucionalmente, no solo
en su cuantia sino también en su destino especifico.

Como conclusién, los responsables politicos de los dis-
tintos gobiernos, de una y otra ideologia, no asumen
las recomendaciones de los expertos, que ellos mismos
nombran, para acometer una reforma fiscal seria y
rigurosa. El coste en términos recaudatorios de dicha
reforma no serfa grande y podria quedar compensado
con la eliminacién de determinadas medidas mencio-
nadas en los distintos informes de los expertos, por
ejemplo, la eliminacién del método por médulos y
su sustitucion por la estimacién directa en el IRPF,
la eliminacién del régimen simplificado en el IVA, el
fortalecimiento del copago y, en caso necesario, por
un pequefio ajuste de tributos con un elevado poten-
cial recaudatorio como el impuesto sobre la renta y
del IVA. Pero eso no seria necesario con una seria
reforma del gasto publico que evitaria ajustar al alza
ningdn impuesto. Resulta paradéjico que, en ciertos
casos, ha tenido que ser la labor de los tribunales y de
los medios de comunicacién la que ha contribuido
a realizar reformas tributarias parciales eliminando
algunas de las paradojas fiscales citadas. Los recursos
ante los tribunales de algunos contribuyentes en claros
supuestos de ausencia de capacidad econémica, como
el impuesto de las hipotecas y el impuesto municipal



de plusvalia aplicado en ventas con minusvalia, dieron
lugar a pronunciamientos de los tribunales estimando
dichos recursos. También las polémicas recogidas en la
prensa, suscitadas sobre dichos temas, contribuyeron a
que el Gobierno se pronunciara sobre los mismos. Pero
resulta paraddjico que tengan que ser los tribunales, a
instancia de los sufridos contribuyentes, y los medios
de comunicacién quienes contribuyan a desfacer tanto
entuerto fiscal ante la pasividad de quienes debieran
hacerlo de oficio aplicando las recomendaciones de
los expertos en materias tan sensibles y costosas para
los ciudadanos como son las fiscales. Ademds, tendrian
efectos positivos en la reduccién de las numerosas
controversias entre la Administracién Tributaria y los
ciudadanos que colapsan los tribunales econémico-
administrativos y contencioso-administrativos del pais
y originan elevados costes tanto para los contribu-
yentes como para las arcas publicas. Mdxime cuando
una adecuada reforma tributaria resulta esencial para
aumentar la credibilidad del ciudadano en el sistema
fiscal como principal instrumento de solidaridad
social, mejorando la deteriorada imagen que tienen
los ciudadanos en general y, en especial, las capas mds
jovenes de la poblacién sobre el pago de sus impuestos.

Termino trayendo a colacién dos simpdticas anécdotas
recogidas por el profesor Juan Corona en su prélogo
a mi libro sobre Paradojas fiscales. La primera es una
frase de Thomas Hobbes que dice: Los que aprueban
una opinion particular la llaman opinién, pero los que
la desaprueban la llaman herejia. Termina con la anéc-
dota del profesor James M. Buchanan, Premio Nobel
de Economia en 1986, manifestada en un pequefio
cuento que decia: Erase una vez una familia que habi-
taba en una casa solitaria fuera de los lindes de la gran
ciudad. El cabeza de familia, para garantizar una mayor
seguridad de los suyos, decidié comprar un cachorro de
tigre en lugar de un perro guardidn. Al principio, cuando
el tigre era pequeno y docil, todo funcionaba bien y la
decision muy acertada, ya que la sensacién de proteccion
era mayor. Sin embargo, a medida que el tigre fue cre-
ciendo, su alimentacion y cobijo fueron haciéndose mds
y mds costosos... hasta que llegd un momento en que
las posibilidades de ser devorados por el tigre eran tan
grandes que ahora resultaba necesario buscar soluciones
para protegerse de su protector. Espero no caer en la
herejia y tampoco que nos encontremos ante el tigre
que describe James Buchanan como nuevo Leviatin
del mundo actual.
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La curva de Laffer representa la relacion tedrica entre el tipo impo-
sitivo medio, o marginal, aplicado por un gobierno y la recaudacién
total obtenida de ese impuesto. Analiza y cuantifica el 6ptimo de
recaudacion en un sistema tributario que podria situarse por debajo
del tipo recaudatorio mdximo si el objetivo politico es minimizar
distorsiones o garantizar cierta progresividad, o por encima si la
prioridad es redistribuir renta.

Laffer es partidario de simplificar los sistemas fiscales y de bajar
los tipos de los impuestos. La contrastacién empirica pone de
manifiesto casos reales en los que se cumple la curva de Laffer, en
los que una reduccién de los tipos se ha asociado a un aumento
de la recaudacién del impuesto, coherente con efectos de tipo
Laffer: mayor cumplimiento, ampliacién de bases, formalizacién

0 crecimiento.

La curva de Laffer es una herramienta analitica ttil para recordar
que la relacién entre el tipo y la recaudacién no es lineal, y que, a
partir de cierto punto, subir tipos puede ser contraproducente en

términos de ingresos.

Curva de Laffer, Tipo impositivo, Recaudacién, Elasticidad, Base
imponible, Movilidad de capital, Evasién fiscal, Progresividad,
Simplificacién fiscal, Impuesto sobre la Renta (IRPF), Impuesto
sobre Sociedades, Crecimiento econémico, Comunidad de Madrid,
Tipos marginales, Cumplimiento tributario, Desgravaciones,
Reformas fiscales.

rthur Betz Laffer es uno de los economistas vivos

mds influyentes de los tltimos cincuenta afios y
sus propuestas han sido implementadas en la realidad
en algunas politicas econémicas de calado, siendo espe-
cialmente famoso por la supuesta paradoja de su curva.
Nacié en el afio 1940 en Youngstown, Ohio; se gradud
en Economia por Yale en 1963 y obtuvo el MBA y el
doctorado en Economia en la Stanford University. En
su carrera académica fue profesor en la University of
Chicago Booth School of Business en los afos setenta,
y, posteriormente, Distinguished University Professor
en Pepperdine University.

The Laffer curve illustrates the theoretical relationship between the
average or marginal tax rate applied by a government and the rotal
revenue generated by that tax. It analyses and quantifies the optimal
level of revenue in a tax system, which may lie below the maximum
revenue-generating rate if the policy objective is to minimise distortions
or ensure a degree of progressivity, or above it if the priority is to
redistribute income.

Laffer advocates simplifying tax systems and lowering tax rates.
Empirical evidence highlights real-world cases where the Laffer curve
holds true, in which a reduction in tax rates has been linked to an
increase in tax revenue, consistent with Laffer-type effects: improved
compliance, a broader tax base, increased formalisation of the economy,

or economic growth.

The Laffer curve is a useful analytical tool for reminding us that the
relationship between tax rates and tax revenue is not linear, and that,
beyond a certain point, raising tax rates can be counterproductive in

terms of revenue.

Laffer curve, Tax rate, Tax revenue, Elasticity, Tix base, Capital mobility,
Tax evasion, Progressivity, Tax simplification, Personal income tax (PIT),
Corporation tax, Economic growth, Community of Madrid, Marginal
rates, Tax compliance, Tax relief, Tax reforms.

En el dmbito de politica econédmica fue el primer Chief
Economist de la Office of Management and Budget
(OMB) en Washington entre 1970y 1972, siendo secre-
tario del Tesoro George Shultz. Entre 1972y 1977 ase-
sor6 a los secretarios del Tesoro George Shultz y William
Simon, y a Donald Rumsfeld, entonces jefe de gabinete

y secretario de Defensa.

En el sector privado fundé y preside Laffer Associates,
firma de research macroeconémico y consultoria, y
fue fundador de Laffer Investments (hoy integrada en
Laffer Tengler Investments), centrada en la gestién de



inversiones institucionales. Ha asesorado a gobiernos y
lideres politicos, incluyendo la campana Reagan-Bush
de 1980 y 1984, y a Margaret Thatcher en el Reino
Unido en materia de politica fiscal en los anos ochenta
del siglo XX. También ha asesorado, entre otros, al
gobernador de Kansas, Sam Brownback, en la reforma
tributaria estatal de 2012, conocida como el experi-
mento de Kansas.

Su produccién intelectual incluye numerosos articulos
y libros de divulgacién sobre fiscalidad, crecimiento y
politica de oferta; fue reconocido por la revista 7ime, en
1999, como uno de 7he Centurys Greatest Minds por la
formulacién de la curva de Laffer. Reside en Nashville,
Tennessee, y continda activo en conferencias, consul-
torfa y en el Laffer Center, organizacién dedicada a
difundir ideas de economia de la oferta.

Laffer se incorporé al circulo de asesores de Ronald
Reagan en los afios setenta del siglo XX, cuando este
era todavia gobernador de California y, posterior-
mente, candidato presidencial. Durante la presidencia
de Reagan, Laffer fue miembro del Economic Policy
Advisory Board en los dos mandatos (1981-1989) y
participé en el disefio de la agenda de recortes de tipos
marginales, la simplificacién del IRPF federal y la reduc-
cién de la fiscalidad sobre el capital.

En 1974, en una célebre cena en el restaurante 7wo
Continents del Hotel Washington de la capital, con Donald
Rumsfeld y Dick Cheney, Laffer dibujé, en una servilleta
de tela, el esquema de la curva que lleva su nombre, para
ilustrar que tipos impositivos muy altos podian reducir la
recaudacion al desincentivar la actividad y favorecer la eva-
sién. Ese andlisis se popularizé como el punto de partida
politico de la revolucion fiscal de los anos ochenta.

Laffer es un economista riguroso, innovador y muy
relevante cuya paradoja es real, puesto que, a partir de
un cierto nivel de tipos fiscales altos, un aumento de
estos reduce la recaudacién tributaria, mientras que una
bajada puede aumentarla.

La curva de Laffer representa la relacién tedrica entre el
tipo impositivo medio, o marginal, aplicado por un go-
bierno y la recaudacién total obtenida de ese impuesto.
En el ¢je horizontal se sitta el tipo de gravamen t, entre
0% y 100%, y en el eje vertical la recaudacién R(z).

Imagen de la servilleta donde Arthur Laffer
dibujé su famosa curva en 1974

U P —

Fuente: Imagen de Internet.

Los puntos extremos son triviales, pero cruciales:

— Con un tipo del 0%, la recaudacién es 0, pues no
existe impuesto.

— Con un tipo del 100%, bajo supuestos razonables,
la recaudacién también es 0, porque ningtin agente
estarfa dispuesto a trabajar o declarar renta si todo es
confiscado, o trasladarfa completamente su actividad a
la economia sumergida.

— Entre ambos extremos existe, por continuidad, al
menos un tipo intermedio #* que maximiza la recau-
dacién. Gréficamente se dibuja una curva en forma de
colina (habitualmente parabélica) que crece desde 0%
hasta #*y decrece a partir de ahi.

Laffer descompone los efectos de una subida de impues-
tos en dos componentes:

— Efecto aritmético: si la base imponible B no cambia,
la recaudacién R=¢xB aumenta linealmente con el tipo.

— Efecto econémico: a partir de cierto nivel, al subir
los tipos se reduce la base imponible (trabajo, inversién,



produccién formal, cumplimiento) por desincenti-
vos, deslocalizacién, planificacién fiscal y economia
sumergida.

La figura de la curva depende de la elasticidad de la
base imponible respecto del tipo, es decir, de hasta qué
punto las rentas declaradas responden a los cambios
impositivos. En economias con alta movilidad de capi-
tal y trabajo cualificado, y con amplias oportunidades
de planificacién y evasién, la parte descendente de la
curva puede aparecer con tipos relativamente mode-
rados; en contextos con menor movilidad y mayor
control, el tipo recaudatorio mdximo puede ser rela-
tivamente alto.

Por tanto, la curva de Laffer analiza y cuantifica el
6ptimo de recaudacién en un sistema tributario que
podria situarse, deliberadamente, por debajo del tipo
recaudatorio mdximo si el objetivo politico priorita-
rio es minimizar distorsiones o garantizar cierta pro-
gresividad, o por encima si la prioridad es redistribuir
la renta, aunque se sacrifique algo de la recaudacién
total.

Representacién estilizada
de una curva de Laffer tradicional

Curva de Laffer

Recaudacién
méxima

] Rango prohibido
|
1
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Fuente: José Félix Sanz-Sanz (2017), «La curva de Laffer ;mito o realidad?
Discusién, modelizacién y evidencias en el IRPF espafol», en «La teorfa
econdmica de las reformas fiscales: andlisis y aplicaciones para Espafia»,
Papeles de Economia Espafiola, 154.

Laffer es partidario de simplificar los sistemas fiscales,
eliminando las desgravaciones fiscales, y de bajar los
tipos de los impuestos. Siguiendo estas propuestas, la
Administracién Reagan redujo los tipos del Impuesto
sobre la Renta del 73% al 20%, y los del Impuesto
sobre Sociedades del 46% al 34%. El Gobierno de
Margaret Thatcher bajé el tipo marginal médximo del
Impuesto sobre la Renta del 83% al 60% en 1979,
y, posteriormente, al 40% en 1990; y del Impuesto
sobre Sociedades del 52% al 35% en el mismo periodo.
Asimismo, en Canad4, entre los afios 2002 y 2012,
el tipo del Impuesto sobre Sociedades disminuyé del

40% al 25%.

Es decir, tras las fuertes elevaciones de tipos provocadas,
sobre todo, durante las décadas de los ahos cincuenta
y sesenta del siglo XX que generaron estanflacién, se
produce una bajada sustancial de los impuestos en la
mayoria de los paises de la OCDE. Arthur B. Laffer,
Brian Domitrovic y Jeanne C. Sinquefield en £/ Gran
Boom, 1982-2000, capitulo 14 del libro Los impuestos
tienen consecuencias (1), explican el fuerte proceso de
crecimiento que se produce en EE.UU., tras mds de una
década de estanflacién, favorecido por las politicas eco-
némicas de Reagan, especialmente las fiscales. Durante
este periodo Estados Unidos creci6 a un ritmo del
3,8% anual acumulativo, interrumpido por una breve
recesion en 1990-1991 que durd tan solo seis meses.
Ademds, la inflacién se redujo espectacularmente; ya en
1983 bajé al 4% y durante el periodo fue, inicamente,
del 2% de media.

La veracidad de la curva de Laffer se confirmé empi-
ricamente, también en Espana, a través de la reforma
fiscal de José Marfa Aznar y sus efectos positivos sobre
la recaudacién y sobre el crecimiento. Los tipos del
IRPF se bajaron en dos ocasiones pasando el tipo
méximo del 56% al 45% y el minimo del 20% al 15%,
asi como una simplificacién de tramos y de deduccio-
nes. También se rebajé el Impuesto sobre Sociedades
y se eliminé el de Actividades Econémicas para el
92% de las empresas. Como consecuencia del Modelo
econdmico Aznar/Rato, como lo denominé el profesor
Velarde (2), el PIB per cdpita crecié en un 64%, la
inflacién se redujo del 4,3% al 2,2%, la riqueza de las
familias se duplicé y la deuda publica bajé del 64%
del PIB al 51%.



La contrastacién empirica pone de manifiesto mds casos
reales en los que se cumple la curva de Laffer. En ellos,
una reduccién de los tipos se ha asociado a un aumento
de la recaudacién del impuesto, coherente con efectos
de tipo Laffer: mayor cumplimiento, ampliacién de
bases, formalizacién o crecimiento.

La Reforma del Impuesto sobre la Renta en paises exso-
viéticos, la introduccién de tipos planos moderados en
el IRPF, tras sistemas con tipos marginales muy ele-
vados, se asocid, en varios casos, a un aumento de la
recaudacién efectiva, atribuida al mayor cumplimiento
y a la reduccién de la economia sumergida. En Bulgaria,
p- ¢j., la reduccién de tipos y la simplificacién elevé la
recaudacién efectiva por una bajada del tipo legal, con
incremento de la tasa efectiva de cumplimiento, del

72,4% al 74%.

Los andlisis del Fondo Monetario Internacional sobre
reformas de tipos marginales altos en Jamaica y en la
India muestran que, en determinados tramos de renta
muy alta, la reduccién de tipos desde niveles claramente
«prohibitivos» se acompafié de una mejora en la recau-
dacién declarada, compatible con estar, inicialmente,
en la parte descendente de la curva.

En relacién con impuestos especificos muy elevados
(impuestos especiales, ciertos aranceles), algunos trabajos
encuentran que, por encima de ciertos niveles, los recor-
tes de tipos reducen fuertemente el contrabando y elevan
la recaudacién legal, aunque el resultado depende mucho
del disefio de control y de la elasticidad de la demanda.

Sin embargo, el denominado experimento de Kansas
(2012), disefado con asesoramiento de Laffer, redujo sig-
nificativamente el impuesto estatal sobre la renta, inclu-
yendo la exencién para cientos de miles de contribuyentes
empresariales, pero la recaudacién cay6 de forma acusada
y el estado afrontd fuertes déficits y recortes de gasto,
llevando a la reversién parcial de la reforma.

La aplicabilidad de la curva de Laffer en Espafia ha sido
objeto de andlisis académico, en particular en el dmbito
del Impuesto sobre Sociedades y del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas (IRPF) de las rentas altas.

Un trabajo de Manuel Ortega-Gil y otros, de 2024, en la
revista Humanities and Social Sciences Communications (3),
analiza el Impuesto sobre Sociedades utilizando un

modelo no lineal que relaciona la recaudacién con el
tipo efectivo y su cuadrado. El resultado clave es que el
coeficiente del tipo efectivo es negativo y el del término
cuadrdtico es positivo, lo que sugiere la presencia de una
relacién céncava tipo Laffer y la existencia de un tipo
recaudatorio mdximo. Los autores concluyen que el sis-
tema espafiol podria estar proximo a un umbral a partir
del cual subidas adicionales del tipo efectivo reducirian la
recaudacién, debido a la deslocalizacién, la planificacién
y la erosién de las bases.

El estudio de Fernando Pinto y otros en Journal of tax
Reform, de 2025 (4), formula tres hipétesis para Espana:
que la relacién entre tipos y recaudacién es no lineal;
que el tipo recaudatorio méximo se sitda por debajo
del tipo observado; y que reducciones moderadas desde
niveles relativamente altos podrian, en ese contexto,
mejorar la recaudacién al aumentar el cumplimiento y
la base. Aunque el trabajo se centra en una aproxima-
cién tedrica y en ejercicios de simulacién, refuerza la
idea de que, al menos en algunos segmentos, Espana

podria estar operando cerca del tramo decreciente.

En relacién con el IRPF, un articulo de José Félix
Sanz-Sanz (5) modeliza la curva de Laffer del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas teniendo en cuenta
el comportamiento laboral, la evasién y los cambios en
la base. Sus simulaciones indican que, para el conjunto
de contribuyentes, el tipo recaudatorio méximo se sittia
por encima de los tipos efectivos vigentes, pero que,
para el percentil de rentas muy altas, el espacio entre el
tipo actual y el tipo recaudatorio méximo es mds estre-
cho. Esto sugiere que los efectos Laffer podrian ser més
relevantes en la parte alta de la distribucién de renta,
donde entran en juego la movilidad y la planificacién

fiscal avanzada.

La Comunidad de Madrid se ha convertido en el caso
emblemdtico, dentro de Espafia, del uso de argumentos
Laffer: tipos mds bajos en IRPF autondmico, bonifica-
cién del 100% del Impuesto sobre el Patrimonio y boni-
ficaciones muy elevadas en Sucesiones y Donaciones
para parientes cercanos. Diversos defensores de la
politica madrilefa sostienen que esos tipos reducidos
han atraido contribuyentes de otras comunidades,
ampliando la base y generando, en términos absolutos,
una recaudacién muy elevada.



Un andlisis del Instituto Juan de Mariana (6) des-
taca que, con una fiscalidad sensiblemente mds baja,
Madrid llegé a recaudar cerca del 48% del total de los
tributos ingresados por la Agencia Tributaria y que, en
impuestos autonémicos, su recaudacion era compara-
ble a la de Catalufia pese a tener tipos mds bajos. Este
hecho se utiliza como ejemplo de que unos tipos fis-
cales moderados no implican, necesariamente, menor
recaudacién en términos absolutos, especialmente si se
produce un efecto de atraccién de bases y un impulso
de la actividad econémica.

Para Madrid, en relacién con otras comunidades auté-
nomas por su mayor concentracién de rentas altas y su
perfil internacional, la elasticidad relevante podria ser
mis elevada, reduciendo el margen entre el tipo actual
y el tipo recaudatorio méximo en la parte alta de la
distribucion. Esto implicaria que Madrid tiene menos
espacio para subidas de tipos en los tramos superiores
sin arriesgarse a efectos negativos sobre la base imponi-
ble, lo cual encaja con la estrategia de mantener tipos
comparativamente bajos para preservar su atractivo. Sin
embargo, el mismo marco indica que, para el grueso de
los contribuyentes de renta media, los tipos actuales en
Espana (incluida Madrid) estarfan por debajo del tramo
decreciente de la curva, por lo que bajadas generalizadas
tienden a reducir la recaudacién si no se compensan con
un crecimiento muy dindmico.

Desde un punto de vista profesional y riguroso, la
curva de Laffer es una herramienta analitica util para
recordar que la relacion entre el tipo y la recaudacién
no es lineal, y que, a partir de cierto punto, subir
tipos puede ser contraproducente en términos de
ingresos. El concepto es sélido en su légica extrema
(0% y 100%), y su aplicacién prictica exige estimar,
con precision, las elasticidades en la oferta de trabajo,
la inversidn, la movilidad internacional y los niveles
de evasidn fiscal.
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Este articulo examina la competencia fiscal desde una perspectiva
critica con la visidén convencional que la identifica exclusivamente
como una amenaza para la capacidad recaudatoria y redistributiva
del sector publico. A partir de una revisién teérica de la literatura, el
trabajo plantea la existencia de una paradoja: la competencia fiscal
puede actuar como un mecanismo disciplinante sobre gobiernos
con incentivos expansivos, favoreciendo una asignacién mds efi-
ciente de los recursos, una mayor adecuacién del tamafo del sector
publico a las preferencias ciudadanas y una contencién de los fallos
derivados del comportamiento optimizador de los decisores publi-
cos. El andlisis contrapone estos potenciales beneficios a los riesgos
asociados a la movilidad del capital, la erosién de bases imponibles
y la posible afectacién de la equidad tributaria. Asimismo, se dis-
cuten los limites de la armonizacién fiscal, entendida en ocasiones
como una forma de colusién entre jurisdicciones que puede aislar
a los gobiernos de la disciplina competitiva y propiciar estructuras
tributarias alejadas de las preferencias sociales.

Competencia fiscal, Armonizacién fiscal, Eficiencia asignativa,
Sector publico, Equidad tributaria, Eleccién publica.

La competencia fiscal es considerada como un pro-
blema por muchos por sus potenciales implicaciones
de limitacién o restriccién al crecimiento del sector
publico. Este razonamiento se fundamenta en la hipé-
tesis de que una mayor capacidad recaudatoria permite
ampliar la provisién de bienes y servicios publicos y
mejorar los objetivos redistributivos. No obstante,
desde la perspectiva de la teorfa de la eleccién publica,
esta hipétesis ha sido objeto de debate dando lugar a

una interpretacién alternativa. Desde esta perspectiva,

This article examines tax competition from a critical perspective
that challenges the conventional view of it exclusively as a threat to
the revenue-raising and redistributive capacity of the public sector.
Drawing on a theoretical review of the literature, the paper identifies
a paradox: tax competition may act as a disciplining mechanism on
governments with expansionary incentives, fostering a more efficient
allocation of resources, a closer adjustment of the size of the public sector
to citizens preferences, and a containment of the failures associated
with the utility-optimization behaviour of public decision-makers. The
analysis contrasts these potential benefits with the risks linked to capital
mobility, tax base erosion, and the possible impairment of tax equity.
It also discusses the limits of tax harmonization, which is sometimes
understood as a form of collusion among jurisdictions that may shield
governments from competitive discipline and encourage tax structures
that diverge from social preferences.

Tax competition, Tax harmonization, Allocative efficiency, Public sector,
Tax equity, Public choice.

la competencia fiscal podria desempenar una funcién
disciplinante similar a la que la competencia ejerce
en los mercados, limitando comportamientos inefi-
cientes, incentivando una gestion mds rigurosa de los
recursos publicos y favoreciendo una mayor adecua-
cién de la actuacion de los gobiernos a las preferencias
de los ciudadanos.

En este sentido, la competencia fiscal podria contri-
buir a mejorar la eficiencia en la provisién de bienes
y servicios publicos y, en determinadas circunstancias,
incrementar el bienestar social. Surge asi la paradoja



de la competencia fiscal: un fenémeno habitualmente
presentado como una amenaza para la capacidad de
actuacién de los poderes puablicos puede también inter-
pretarse como un mecanismo capaz de corregir algunos
de sus fallos e ineficiencias.

A priori, gran parte de la valoracién positiva o negativa
de los efectos de la competencia fiscal y de su alter-
nativa, la armonizacién fiscal, estd en funcién de si el
sector publico en una determinada realidad estd o no
sobredimensionada, ya que en principio la armoniza-
cién supondria, frente a la competencia fiscal, una pre-
sencia mayor del sector publico.

Nos permitimos senalar que, aunque el tamafio éptimo
del sector publico es muy dificil de delimitar y serd
distinto para los diferentes individuos, no podemos
descartar que en algunas realidades fisicas como la
Unién Europea lo hayamos podido sobrepasar desde
hace tiempo (Briilhart y Jametti, 2019). Entre otras
razones, porque la Unién Monetaria favorece y hace
posible la financiacién de los desequilibrios fiscales, al
reducir los riesgos de crisis y devaluaciones cambiarias.

De cualquier modo, las ventajas de la competencia
fiscal sobre la optimizacién del tamano del sector
publico se podrian ver contrarrestadas por una hipo-
tética pérdida de equidad. La creencia de que la com-
petencia fiscal fuerza la desaparicion de la tributacién
del capital se suele basar en el temor a salidas masivas
de capitales (Devereux y Loretz, 2013). Es mds, como
los paises de tamafio pequefio se pueden encontrar
con dificultades cada vez mayores para sujetar a gra-
vamen el capital, puede acontecer que, ante dicha
imposibilidad, alguna jurisdiccién se pase de bando
y actien como paraisos fiscales (Madié¢s, Tarola y
Taugourdeau, 2022), lo que aumentaria el riesgo de
una cierta reduccién de la fiscalidad del capital.

La competencia fiscal limita la posibilidad de acometer
politicas redistributivas a través del sistema fiscal, ya
que el capital (y posiblemente la mano de obra cuali-
ficada) puede emigrar a jurisdicciones con impuestos
reducidos con la finalidad de escapar de la tributa-
cién progresiva (Lépez-Laborda y Rodrigo, 2022).
Por otra parte, las presiones de la competencia fiscal
podrian afectar ademds a la equidad del sistema fis-
cal en la medida en que los gobiernos trasladan carga

fiscal desde los factores de produccién méviles, como
el capital y los ciudadanos con un mayor nivel de
renta, hacia los individuos menos ricos y hacia los
factores de produccién menos méviles.

La competencia fiscal es una circunstancia que favo-
rece la eficiencia en la prestacion y gestién de los ser-
vicios publicos, en la medida que la hipotética menor
disponibilidad de ingresos fuerza a una gestién mds
responsable y eficiente de los mismos (Heimberger,
2021). Ademds, en situaciones de competencia fiscal,
los bienes y los factores de produccién pueden moverse
de un pais a otro al objeto de identificar las jurisdiccio-
nes mds acogedoras con los mismos (Koethenbuerger.
y Lockwood, 2010). Como resultado, los sectores
publicos mds eficientes en sus funciones y adecuados
en su nivel de presencia se beneficiarian de esta situa-
ciéon de movilidad de recursos e individuos, de una
forma similar a las empresas competitivas que obtienen
un mayor nivel de beneficios.

La eficiencia asignativa relativa entre el sector publico
y el sector privado es un indicador frecuentemente uti-
lizado para valorar la deseabilidad de la competencia y
la armonizacién fiscal. La eficiencia en el sector publico
se alcanza cuando su gasto estd situado en un nivel
6ptimo, de tal forma que la divisién de recursos entre
el sector publico y privado maximice el bienestar social.
Esto ocurre cuando en términos marginales los bene-
ficios sociales son iguales a los costes sociales. Diversos
enfoques econdmicos consideran que la competencia
constituye uno de los principales mecanismos para
aproximar la asignacién eficiente de recursos.

A diferencia de los mercados privados, el sector ptblico
dispone de mecanismos mds limitados para incorporar
senales competitivas basadas en el sistema de precios.
En consecuencia, la disciplina sobre la actuacién de los
gobiernos se articula a través de vias alternativas, entre
las que destacan los procesos electorales, la actuacién de
los grupos de interés y la movilidad de los factores de
produccién entre jurisdicciones. No obstante, a medida
que aumenta el tamano de la jurisdiccién politica, tam-
bién pueden incrementarse los costes asociados a las
imperfecciones identificadas por la teoria de la eleccién



publica (Pieretti y Zanaj, 2011). Desde esta perspectiva,
la competencia y la descentralizacién fiscal han sido
defendidas como mecanismos institucionales capaces de
limitar los problemas derivados de una posible sobredi-
mensién del sector publico.

El tamafio 6ptimo del sector ptblico es una cuestién
controvertida que se puede ver afectada por la existencia
de problemas de inconsistencia temporal, por lo que los
gobiernos no son capaces de comprometerse a seguir
una politica fiscal dptima en el futuro. Asi, por ejemplo,
en el caso de la tributacién del capital cuando el capital
ya estd ahorrado o invertido, la politica éptima ex-post
resulta ser gravarle fuertemente.

Ahora bien, si los gobiernos no son capaces de compro-
meterse a no aumentar los impuestos sobre el capital a
posteriori con la intencién de sorprender a ahorradores e
inversores, sucede que los ahorradores lo anticipan y, en
consecuencia, la tributacién del capital se puede situar
en un nivel excesivamente distorsionante (Haslehner,
2013). En estas circunstancias, la competencia fiscal
fuerza a disciplinar los tipos impositivos a unos niveles
inferiores que no solo no empeoran el bienestar, sino
que lo pueden mejorar, entre otras razones porque los
incentivos de los gobiernos a incrementar sus impuestos
ex-post son mayores cuanto mayor es la elasticidad de
sustitucion de activos internos y exteriores.

En contextos de armonizacion, los paises tienden a
gravar excesivamente el capital debido a que el srock de
capital que se grava es producto del abono pasado vy,
por lo tanto, totalmente ineldstico (Dominguez y Feng,
2012). Sin embargo, la decisién de los agentes de invertir
en su pais o en el extranjero se puede tomar tras haber
anunciado el nivel en que se situard la rentabilidad des-
pués de impuestos. En estos casos, la competencia fiscal
disuade a los gobiernos de gravar excesivamente el capital
ante el temor de su salida. La armonizacién fiscal hace
desaparecer este temor e induce a los agentes a pensar
en la posibilidad futura de un impuesto muy gravoso.
Aunque no se puede olvidar, que los Gobiernos con-
sideraran también el riesgo de que los contribuyentes
pudieran trasladar su residencia o sus inversiones fuera
de las jurisdicciones cuya fiscalidad se armonizara.

El problema de la inconsistencia temporal de la poli-
tica tributaria entendida como situaciones de cambios

sobrevenidos en el tiempo una vez que los agentes eco-
némicos han tomado sus decisiones con otros marcos
institucionales. Como solucién, se podrian establecer
compromisos publicos con la ciudadania acerca de no
subir los impuestos en el futuro que solo son creibles
si se apoyan en mecanismos de reputacién implicita.

También podrian establecerse instituciones, como las
Constituciones que garantizan adecuadamente la impo-
sicion de limites a la tributacién, como la alemana que
prohibe que los tipos impositivos superen el 50% de
los rendimientos para generar credibilidad acerca de la
dificultad a futuro de gravar de forma excesiva o con-
fiscatoria a los agentes econdmicos gravando el capital
ya acumulado. En estos supuestos, la competencia fiscal
puede actuar como un mecanismo institucional que
garantice que no se gravard el capital acumulado, ya
que, en caso contrario, los agentes econémicos tendrian
a su disposicion alternativas de inversién que les permi-
tirfan evitar estas practicas.

Los gobiernos deciden la composicién del gasto publico
y el nivel de presién fiscal no de forma benevolente
sino en orden a maximizar su propio bienestar, nor-
malmente bajo las condiciones tanto de su restriccién
presupuestaria intertemporal, como de la necesidad de
obtener un apoyo electoral lo suficientemente impor-
tante para asegurar su reeleccién, o ni siquiera ello en los
casos de regimenes no democriticos (Genschel, Lierse

y Seelkopf, 2016).

En este contexto, una hipotética reduccién del gasto
publico potencialmente mds superfluo forzada por una
disminucidn de la tributacién, consecuencia de la com-
petencia, puede favorecer el bienestar del sector pri-
vado. Bajo estas condiciones la coordinacién fiscal solo
es deseable para los propios gobiernos, ya que con ello
consiguen protegerse de la competencia fiscal. Cuando
abundan todos estos problemas y las distorsiones en el
proceso politico mantienen el gasto y el ingreso publico
por encima de niveles 6ptimos y/o alejados de las prefe-
rencias ciudadanas la competencia fiscal puede ayudar
a mitigar estos fallos.

Una de las pocas restricciones para evitar este riesgo
citado de un crecimiento excesivo y contraproducente
del Leviatdn reside en el hecho de que un pais no puede
gravar a sus factores de produccién de mayor movilidad



(Brennan y Buchanan, 1980), como por ejemplo el
capital, a un nivel mayor que el del resto del mundo
(Mongrain y Wilson, 2018). Si intentara implantar una
politica de este tipo se generarian fugas de capital y se
reduciria el nivel de inversién, con lo que disminuirfa
el bienestar. Y entonces, los votantes retirarfan su apoyo
al gobierno en la préxima eleccién.

Desde la perspectiva de la teoria de la eleccién piblica,
la competencia fiscal puede desempenar una funcién
disciplinante sobre los incentivos que favorecen la
expansion del sector publico, favoreciendo un nivel
de gasto puablico més préximo a las preferencias reve-
ladas por los ciudadanos (Billon, 2023). Se configura
asi una situacién bastante paradéjica, aunque natural y
comun a todos los mercados, en los que la experiencia
nos ha demostrado que la competencia constituye la
mejor garantia del interés general, por encima de las
intenciones —por muy loables que sean— de cualquier
regulador que persiga la consecucién de dicho interés.

La teoria de la eleccién social nos ha mostrado repe-
tidamente que los gobiernos actiian en ocasiones en
su propio interés para asegurar su reeleccién, y no
tanto en el interés general que legitima los importantes
poderes (como la coaccién impositiva) que la sobe-
rania popular les otorga. En este sentido, se conoce
como Leviatdn (Edwards y Keen, 1996) a un modelo
de Estado cuya principal finalidad es maximizar su
propia utilidad sin tener en consideracién los costes
que se imponen por ello al resto de la sociedad, con
la consecuencia de desembocar en una presién fiscal
excesiva, y, por lo tanto, inadecuada para el resto de
agentes econdmicos.

El electorado tiende a ser racionalmente ignorante, dado
que el coste de obtener informacién de las practicas y
alternativas del gobierno excede su beneficio, ya que el
impacto marginal de un voto en el resultado electoral
es minimo. Los politicos y burdcratas consiguen asi un
poder basado en su mayor disponibilidad de informa-
cién (la informacion es poder) que no dudardn en utilizar
en su propio provecho, coaligindose entre todos ellos
para alcanzar sus objetivos particulares a coste del inte-
rés general de la ciudadania.

Las Constituciones como garantias tltimas de los
derechos y libertades de los individuos también en el
dmbito econémico, como la defensa de la propiedad
privada o la prohibicién de impuestos confiscatorios,
no siempre cumplen esta responsabilidad. Sus insti-
tuciones garantes no son siempre independientes y/o
se basan implicitamente en el equivocado principio de
que el fin justifica los medios.

Los equilibrios entre los tres grandes poderes, el ejecu-
tivo, el legislativo y el judicial, no siempre estdn ade-
cuadamente garantizados, entre otras razones, porque la
legitimidad del resultado de las elecciones se confunde
en ocasiones, con la toma de control de las instituciones,
perdiéndose asi los beneficios de los contrapesos de los
distintos poderes.

Un claro ejemplo de este planteamiento es la apelacién
en el dmbito tributario a la justicia social que es lo que,
en la prictica, intenta amparar modelos fiscales abusivos
cuando no confiscatorios con la propiedad que suelen
ser selectivos y discriminatorios contra determinados
colectivos, y cuya injusticia intrinseca se intenta legiti-
mar con el adjetivo social, bajo la premisa de que sirve
para el interés general porque los recursos se destinan a
la financiacién de gasto social.

La justicia solo es justicia cuando es justicia para
todos, cuando algo es solo justo para unos, es que es
injusto para otros, y el marketing politico no cambia
la naturaleza de los impuestos que financian una caja
nica y no estdn adscritos en su mayor parte a ninguna
categoria de gasto, salvo que en términos marginales
financian la actividad de menor importancia (la que se
dejarfa de hacer) y no como nos dicen la més relevante
o prioritaria.

En las democracias maduras, los gobernantes saben que
pueden ser elegidos solo por una parte mayoritaria del
electorado, pero su responsabilidad es atender al interés
general de la ciudadania, esto es, a todos los ciudadanos
y no solo a los que les votaron y/o que esperan que les
voten de nuevo. Es importante recordar que el interés
general es el del conjunto de los ciudadanos como un
todo, y no como muchos piensan como una simple
agregacion de los legitimos intereses particulares de los
distintos elementos de la sociedad, plasmados en las
mayorias elegidas democrdticamente.



Las coaliciones politicas para configurar mayorias son
circunstancias que inevitablemente conllevan a creci-
mientos potencialmente excesivos del sector publico,
entre otras razones por las potenciales inercias expan-
sivas del gasto publico debidas al clientelismo politico.
Esto es derivar recursos publicos con la finalidad especi-
fica de recompensar a los colectivos de apoyo presentes
y futuros de los que adoptan estas politicas clientelares.

Es mds, existen grupos especificos de interés que pueden
obtener un gran beneficio de ciertas partidas del gasto
publico, lo cual les hace propensos a influir sobre los
politicos por todos los medios posibles, entre otras razo-
nes porque los beneficios de este tipo de gastos suelen
estar concentrados, mientras que sus costes estin muy
difuminados a lo largo y ancho de la sociedad. Estos
grupos de interés son en muchas ocasiones legitimos y
en defensa de sus intereses particulares pueden contri-
buir al interés general, pero ello no convalida nuestro
temor, el de que la agregacién de los intereses particu-
lares no siempre garantiza el interés general.

Por otra parte, los efectos de una armonizacién fiscal
concertada son equivalentes a los de una cartelizacion
fiscal por la que los distintos gobiernos se ponen de
acuerdo con la finalidad de mantener la presién fiscal
por encima del nivel en que se hubiera situado en
ausencia de acuerdo y actdan como monopolistas con
la finalidad de proteger sus mercados de bases impo-
nibles, prescindiendo del elevado coste que imponen
a sus ciudadanos en términos de violacién de sus pre-
ferencias (Héijer, 2008).

Al fijar los impuestos de forma colusiva la armonizaciéon
permite que los burécratas y politicos puedan prescin-
dir de la aprobacién del pablico para adoptar sus deci-
siones. Por contra, la competencia entre gobiernos, la
competencia fiscal, aumenta la influencia del publico
sobre los gobiernos ya que hace que los burécratas y
politicos deban actuar como empresarios que compiten
por el apoyo de los ciudadanos (Dietsch y Rixen, 2015).

Los gobiernos no solo deben ofrecer precios bajos
(impuestos bajos) sino que deben ser capaces de emplear
politicas innovadoras que ofrezcan los bienes y servi-
cios publicos mds demandados y con la mayor calidad
posible. En consecuencia, se fuerza a los gobiernos a
competir por sus recursos, se les presiona a convertirse

en mds eficientes y sensibles a las demandas de sus ciu-
dadanos. De no ser asi, los paises perderian poblacién e
inversién, el desempleo se incrementaria y se reduciria
su base imponible y la popularidad del gobierno, lo que
dificultarfa su reeleccién. Es mds, cuando los ciudada-
nos y las empresas votan con sus pies estdn sefialando
a los gobiernos sus preferencias y de esta forma evitan
una tributacién excesiva (Brueckner, 2000).

La armonizacién podria ser incluso contraproducente en
la medida en que tiene el efecto de aislar a los gobiernos
nacionales y subnacionales de la disciplina introducida
por la competencia fiscal (Liu, 2014). Esto generaria
unos efectos similares a las situaciones de colusién de
las empresas en el sector privado. De igual forma que
la competencia estimula la innovacién y el control de
los costes en el sector privado, otro tanto sucede en el

sector publico.

La coordinacién o armonizacién fiscal entre distintos
niveles de gobierno funciona como un acto de colusién
entre gobiernos cuya finalidad dltima es imponer un
superior nivel de tributacién tanto a sus ciudadanos
como a sus factores de produccién. La justificacién es
que si todos los paises actiian al unisono los contri-
buyentes no pueden evitar esta politica, siguiendo el
ejemplo de la tributacién del capital, mediante la reu-
bicacién de sus inversiones fuera del pais que las efectia
o trasladdndose de residencia.

Como ya se ha senalado anteriormente, el tamafio
6ptimo del sector pablico es una cuestién sobre la
que no se pueden emitir juicios de valor con cardcter
previo, ya que depende de las preferencias de los ciu-
dadanos de cada pais. A este respecto, existen multi-
ples reticencias hacia la armonizacidn fiscal que nacen
del hecho de que algunos paises desean mantener sus
estructuras fiscales en cuanto que manifiestan sus espe-
cificidades de filosofia econémica o social (Klemm y
Liu, 2019).

Afddase que la armonizacién fiscal per se no garan-
tiza una asignacién de recursos entre los paises que la
implantan, ya que todo depende de las caracteristi-
cas del sistema fiscal al que se dirija la armonizacién.



A diferencia de la politica monetaria, donde es gene-
ralmente aceptado que su principal objetivo puede
ser la estabilidad de precios, no existe en la poli-
tica tributaria ningtn pais cuya estructura fiscal sea
deseada por unanimidad por el resto de los socios.
Ademds, existe gran diversidad en el grado de cumpli-
miento fiscal de los paises miembros y en las distintas
intensidades de traslacién impositiva.

Ante estas realidades, puede ser mds razonable y efi-
ciente intentar suprimir las principales distorsiones
de los sistemas impositivos en vez de generalizarlas
mediante un proceso armonizador. Entre dichas
distorsiones pueden encontrarse los mecanismos de
planificacién fiscal agresiva y traslado internacional
de beneficios utilizados por determinadas empresas
multinacionales, cuya magnitud y principales canales
de actuacién han sido ampliamente documentados por
la literatura reciente (Beer, De Mooij y Liu, 2020).
Ello sugiere que parte de los problemas habitualmente
atribuidos a la competencia fiscal podrian derivar no
tanto de la competencia en si misma como de deter-
minadas imperfecciones institucionales y normativas

que facilitan la erosién de bases imponibles.

Ello no implica desconocer los riesgos asociados a la
movilidad de las bases imponibles, la planificacién
fiscal agresiva o las posibles tensiones distributivas
derivadas de la competencia entre jurisdicciones,
cuestiones que justifican la existencia de mecanismos
de cooperacién internacional. Los recientes acuerdos
internacionales impulsados por la OCDE y el G20
reflejan la creciente preocupacién por la erosion de
bases imponibles y el traslado artificial de beneficios,
aunque sus efectos sobre la competencia fiscal y la
autonomia tributaria de los Estados contintian siendo
objeto de debate (OECD, 2021).

La verdad es que las necesidades de ingreso y gasto
publico difieren enormemente entre los diferentes
paises (Anastasiou, Apergis y Zervoyianni, 2024). Asi,
un pais con una estructura demografica envejecida o
con un escaso nivel de infraestructuras puede tener unas
necesidades de gasto pablico mayores que otros. Estas
distintas necesidades de recursos pueden implicar que el
resultado de la armonizacién de los ingresos desembo-
que en determinados casos en un nivel de gasto publico

que no coincida con las preferencias de los ciudadanos.
Por otra parte, existen paises donde estd muy implan-
tada la figura del precio publico o las tasas como ins-
trumento de financiacién del gasto publico.

Este hecho ha de tenerse en cuenta a la hora de extra-
polar determinadas necesidades de gasto publico de
unos paises a otros. Todas estas consideraciones han
llevado a la afirmacién de que una armonizacién
basada solo en el lado del ingreso es errénea y que
la armonizacién, en caso de hacerse, ha de tener en
cuenta el lado del gasto publico, e incluso debe con-
siderar las regulaciones. Es mds, puede ser erréneo
imponer unas estructuras fiscales unificadas a unas rea-
lidades econdmicas y sociales muy diversas (Azémar,
Desbordes y Wooton, 2020).

La diversidad puede responder a unos deseos de los
ciudadanos que no tienen por qué encorsetarse en aras
de un supuesto objetivo ideal de integracién europea,
ya que ello supondria poner a los ciudadanos al ser-
vicio de la integracién y no, como debe ser, la inte-
gracién al servicio de los ciudadanos (Oates, 1999).
En este sentido, el coste econémico y administrativo
de la diversidad puede ser asumible en beneficio de la
funcién de utilidad de los residentes, maxime si estos
soportan los costes de estas ineficiencias econémicas
y administrativas.

La competencia fiscal no tiene por qué reducir el nivel
y calidad de los bienes y servicios ofertados por el sector
publico si se considera que la competencia interjuris-
diccional es un concepto mds amplio que la compe-
tencia fiscal, ya que los Estados compiten no solo en
la forma en que obtienen sus ingresos sino en los ser-
vicios y bienes ofertados por el sector publico (Pieretti
y Zanaj, 2011). Es mds, podria suceder que el hecho
de que determinadas inversiones sean relativamente
insensibles al nivel impositivo es consecuencia de que
las empresas lo asumen como un pago por la provisién
de bienes publicos que mejoran su productividad, tales
como, por ejemplo, las infraestructuras de transporte
o los gastos en educacién.

Esta interpretacién encuentra respaldo en modelos
recientes que muestran cémo la competencia fiscal
puede desempefiar una funcién disciplinadora sobre el
Leviatdn fiscal, contribuyendo a una mayor eficiencia



en la asignacién de recursos publicos (Billon, 2023).
A pesar de ello, ha sido injustamente denostada, entre
otros por aquellos a cuyos excesos intenta disciplinar.
De hecho, incluso sus detractores son conscientes de
ello, desde el momento que adjetivan a la competencia
fiscal como excesiva o lesiva. Los ataques han sido tan
extremos, que a nivel politico el término técnico de
competencia fiscal ha sido sustituido por sus defensores
por la corresponsabilidad fiscal, que no es exactamente lo
mismo, pero que garantiza gran parte de sus beneficios
y ventajas, y que pone de manifiesto su bondad, en
cuanto su anténimo, la irresponsabilidad fiscal, a pesar
de ser una politica que politicamente no puede ni es
defendida ni siquiera por los que en la prictica incurren
en la misma de forma reiterada y/o generalizada.

Anastasiou, A.; Apergis, N. y Zervoyianni, A. (2024), «Convergence
of public expenditures and revenues in EU28 during 2002-
2019: Evidence from club-clustering analysis before and after
the European debt crisis», International Journal of Finance &
Economics, 29(2), 1856-1876.

Azémar, C.; Desbordes, R. y Wooton, 1. (2020), «Is international
tax competition only about taxes? A market-based perspective»,
Journal of Comparative Economics, 48(4), 891-912.

Beer, S.; De Mooij, R. y Liu, L. (2020), «International corporate
tax avoidance: A review of the channels, magnitudes, and blind
spots», Journal of Economic Surveys, 34(3), 660-688.

Billon, S. (2023), «Tax competition and leviathan with decentrali-
zed leadership, Finanz Archiv, 79(2), 93-110.

Brennan, G. y Buchanan, J. M. (1980), 7he power to tax: Analytic
foundations of a fiscal constitution, Cambridge University Press.

Brueckner, J. K. (2000), «A Tiebout/tax-competition model»,
Journal of public economics, 77(2), 285-306.

Briilhart, M. y Jametti, M. (2019), «Does tax competition tame the
Leviathan?», Journal of Public Economics, 177, 104037.

Devereux, M. P y Loretz, S. (2013), «What do we know about cor-
porate tax competition?», National Tax Journal, 66(3), 745-773.

Dietsch, P. y Rixen, T. (2015), «Tax competition and global back-
ground justice», Political Theory Without Borders, 75-106.

Dominguez, B. y Feng, Z. (2012). The effect of time-consistent
capital taxation on capital accumulation and welfare. Available
at SSRN 2084721.

Edwards, J. y Keen, M. (1996), «Tax competition and Leviathan,
European Economic Review, 40(1), 113-134.

Genschel, P; Lierse, H. y Seelkopf, L. (2016), «Dictators dont com-
pete: autocracy, democracy, and tax competition», Review of
International Political Economy, 23(2), 290-315.

Haslehner, W. (2013), «“Consistency” and fundamental freedoms:
The case of direct taxation», Common market law review, 50(3).

Heimberger, P. (2021), «Corporate tax competition: A meta-analy-
sis», European Journal of Political Economy, 69, 102002.

Haijer, R. (2008), «6. Tax competition and tax cartels», nstitutional
Competition, 129.

Klemm, M. A. D. y Liu, M. L. (2019), «The impact of profit shif-
ting on economic activity and tax competition», IMF Working
Papers, 2019/287, International Monetary Fund.

Koethenbuerger, M. y Lockwood, B. (2010), «Does tax competition
really promote growth?», journal of Economic Dynamics and
Control, 34(2), 191-206.

Liu, Y. (2014), «Does competition for capital discipline govern-
ments? The role of fiscal equalization», International Tax and
Public Finance, 21(3), 345-374.

Lépez-Laborda, J. y Rodrigo, E (2022), «Mobility of top income
taxpayers in response to regional differences in personal taxes:
evidence from Spain», Economics, 16(1), 152-169.

Madies, T.; Tarola, O. y Taugourdeau, E. (2022), «Tax haven, pollu-
tion haven or both?», International Tax and Public Finance,
29(6), 1527-1560.

Mongrain, S. y Wilson, J. D. (2018), «Tax competition with hete-
rogeneous capital mobility», Journal of Public Economics, 167,
177-189.

Oates, W. E. (1999), «An essay on fiscal federalism», Journal of
Economic Literature, 37(3), 1120-1149.

OECD/G20 (2021), Statement on a two-pillar solution to address
the tax challenges arising from the digitalisation of the
economy.

Pieretti, P. y Zanaj, S. (2011), «On tax competition, public goods
provision and jurisdictions’ size», Journal of International
Economics, 84(1), 124-130.



Estrella Trincado Aznar
Universidad Complutense de Madrid

Este trabajo analiza la paradoja de Jevons y sus extensiones moder-
nas, centrdndose en la relacién entre la eficiencia tecnolégica, el
consumo de energfa y el crecimiento econémico. Partiendo de la for-
mulacién original de William Stanley Jevons en 7he Coal Question
(1865), el articulo examina como las mejoras en la eficiencia energé-
tica pueden paradéjicamente conducir a un aumento del consumo
total de recursos debido a los efectos rebote. El andlisis se amplia a
aplicaciones contempordneas, incluyendo los sistemas energéticos,
el transporte, la agricultura, las tecnologias digitales y la inteligencia
artificial, mostrando que las mejoras en eficiencia suelen reducir los
costes y estimular una demanda adicional.

Paradoja de Jevons, Efecto rebote, Eficiencia energética, Inteligencia
artificial, Transicién energética.

En 1865, el inglés William Stanley Jevons publicé 7he
Coal Question (La cuestion del carbon), planteando una
paradoja ampliamente conocida en economia ambien-
tal sobre la relacién entre el cambio tecnoldgico y el
bienestar general. La conclusion a la que llegaba Jevons
es que las innovaciones tecnolégicas que incrementan la
eficiencia energética no reducen, sino que incrementan,
el consumo de energia (Jevons, 1865, 140).

Jevons (1871) suponia que el valor de las mercancias se
determina, no por el costo de produccién como argu-
mentaron los economistas cldsicos, sino por la utilidad
marginal o el grado final de utilidad. En el mismo ano,
otros dos economistas europeos llegaron a la misma
conclusion, el austriaco Carl Menger y el francés Léon
Walras. Retrospectivamente, se ha llamado a esta reve-
lacién la revolucién marginal, que sin embargo Mark
Blaug (1997, 277) consideré un constructo historiogra-

fico dado que no hubo un cambio brusco y universal en

This paper analyzes the Jevons Paradox and its modern extensions,

Jocusing on the relationship between technological efficiency, energy
consumption and economic growth. Starting from William Stanley
Jevons’ original formulation in The Coal Question (1865), the study
examines how improvements in energy efficiency can paradoxically lead
to an increase in total resource consumption due to rebound effects. The
analysis is extended to contemporary applications, including energy
systems, transportation, agriculture, digital technologies and artificial
intelligence, showing that efficiency improvements often reduce costs
and stimulate additional demand.

Jevons Paradox, Rebound effect, Energy efficiency, Artificial intelligence,

Energy transition.

la economia, sino gradual y sectorial, y afecté a distintos

paises y tradiciones de manera muy distinta.

Para Jevons, la utilidad es la causa tltima del valor, pero
la oferta debe estar disponible tanto en el mercado como
en su coste energético. Asi, en tltima instancia, el valor
se determina segan la cadena de Jevons: el costo de pro-
duccidn fija la oferta, la oferta determina el grado final
de utilidad y el grado final de utilidad determina el valor
(Jevons, 1871, 160).

Asi, cuando el costo de produccién disminuye debido a
la eficiencia en el uso de los recursos, la utilidad margi-
nal de las mercancias que utilizan dicho recurso también
disminuye, aumentando directamente el consumo de
esas mercancias por su baratura e indirectamente el de
otras mercancias con las que se intercambian. Por lo
tanto, el progreso cientifico y la eficiencia de los recur-
sos no son un buen camino hacia un menor uso de
recursos: la reduccion del costo de produccién hard que

los productores utilicen mds el recurso mientras que los



consumidores aumentardn su consumo. La conclusién
a la que llegaba Jevons es que la tecnologia (la intro-
duccién de mdquinas mds eficientes) dejada a si misma
genera paradojas de dificil solucién sino tenemos en
cuenta la economia, es decir, el comportamiento eco-
némico real de los agentes (Trincado y cols., 2021).

Jevons (1865, 109, 115, 293) cité el ejemplo de la
industria escocesa, donde se implementaron métodos
mis eficientes de produccién de hierro. En el periodo,
se redujo la cantidad de carbén necesaria para produ-
cir una unidad de hierro en mds de dos tercios. Pero,
aunque cada unidad de hierro requerfa menos carbén,
la produccién de hierro crecié enormemente, hasta el
punto de que el consumo total de carbén aumenté diez
veces. Al abaratarse la produccién, se podia producir y
vender mucho mads hierro. Ademis, el hierro mds barato
estimuld otros sectores de la economia que utilizaban
hierro, como la construccién de maquinaria, transporte
o herramientas. Estos sectores también aumentaron su
consumo de carbén porque ahora podian aprovechar
el hierro barato y expandir su produccidn.

Igualmente, Jevons fue testigo de la invencién de la
mdquina de vapor de James Watt, que mejoré la efi-
ciencia de disefios previos, como los de Thomas Savery
y Thomas Newcomen (Jevons, 1865, 85). La mdquina
de vapor de Watt se introdujo ampliamente en distin-
tas industrias con el objetivo de obtener una mayor
eficiencia termodindmica, pero también condujo a un
aumento en el consumo de carbén en Gran Bretafa. De
manera similar, el proceso Bessemer, que reducia el con-
sumo de carbén en la produccién industrial de acero,
estimulé el consumo de acero en una mayor variedad

de industrias (Rosenberg, 1972, 82, 144).

En definitiva, la paradoja de Jevons —también conocida
como efecto Jevons— describe una situacién en la que
las mejoras tecnoldgicas o las politicas publicas incre-
mentan la eficiencia en el uso de un recurso, reduciendo
la cantidad necesaria para cada uso. Sin embargo, al
disminuir su costo relativo, este recurso se vuelve mds
atractivo, lo que aumenta su demanda y, en consecuen-
cia, su consumo total. Ademds, al elevar los ingresos
reales y favorecer el crecimiento econémico, también

impulsa un mayor consumo de recursos. La paradoja de
Jevons se produce cuando este aumento de la demanda
supera el ahorro generado por la eficiencia. Lo para-
déjico o consecuencia no querida es que una mayor efi-
ciencia conduce a un menor uso de cada una de las
unidades del recurso, pero no al menor uso del recurso
en general, que tiene un efecto rebote. Desde un punto
de vista 16gico, no se trata de una paradoja estricta, pero
en economia se considera como tal porque contradice la
intuicién de que una mayor eficiencia deberia reducir
el uso de los recursos.

Pero el fenémeno de la paradoja de Jevons no se limita
al carb6n: también se ha observado en otros dmbitos,
como el uso del agua, el transporte o las tecnologias
digitales. Economistas modernos han reexaminado el
efecto rebote debido a la mejora de la eficiencia energé-
tica (Herring, 1999; Berkhout y cols., 2000). En todos
estos casos, una mayor eficiencia puede abaratar el uso
de un recurso y estimular su consumo. La magnitud del
efecto rebote depende en gran medida de la elasticidad
de la demanda. Si la demanda responde fuertemente a
la reduccidn de los precios, el consumo puede aumen-
tar lo suficiente como para superar las ganancias de
eficiencia (efecto Jevons). En cambio, si la respuesta es
limitada, el consumo total podria disminuir. Para evitar
el efecto rebote, suelen proponerse politicas comple-
mentarias a la mejora en la eficiencia, como impuestos,
regulaciones o sistemas de emisiones que mantengan
o incrementen el costo de uso dependiendo su impacto
del comportamiento de la demanda y del contexto eco-
némico (Trincado y cols., 2021). Hay estudios que
muestran fuertes correlaciones entre produccién y con-
sumo energético, pero no estd claro si el crecimiento
econémico causa el aumento del consumo energético
o viceversa. Parece existir una relacién sinérgica con
retroalimentacién positiva (Ayres y Warr, 2002).

También Jevons abordé conceptos de agotamiento
energético recientemente revisados en estudios sobre
el pico del petrdleo. La eficiencia energética no es
automdtica ni neutra y tiene costes de oportunidad.
Por ejemplo, el recurso del petréleo no se agota de
golpe: llega un punto médximo de extraccién y des-
pués la produccién declina. Pero los precios depen-
den mucho de inversiones de capital. Cuando se elige
invertir en eficiencia energética se renuncia a otras



posibles inversiones y el consumo total depende de
los precios, las inversiones y el comportamiento eco-
ndémico. Por eso la eficiencia forma parte del propio
sistema econémico, siendo una variable endégena con
costos de oportunidad (Sorrell y Dimitropoulos, 2008;
Mizobuchi, 2008; Vindel y cols., 2021).

Simon Kuznets (1995) afirmaba que, en las etapas
iniciales del desarrollo econémico, la desigualdad de
ingresos de los paises tiende a aumentar, ya que los
beneficios del crecimiento se concentran en ciertos
sectores o grupos de la poblacién. Sin embargo, en
una economia madura y diversificada, la desigualdad
comienza a disminuir, lo que genera una grifica de
la relacién entre desigualdad e ingreso per cdpita en
forma de U invertida. Esta observacién llevé a la idea
de que el crecimiento econdmico, en Gltima instancia,
podria beneficiar a todos, aunque los efectos positivos
se percibieran con cierto retraso. De manera andloga,
se propuso que también existia una curva ecoldgica de
Kuznets, que presentaria una forma de U similar: al
inicio del desarrollo, la contaminacién aumentaria, pero
posteriormente tenderia a disminuir, sugiriendo que el
crecimiento también podria traer consigo beneficios
ambientales diferidos (Stern, 2004).

Sin embargo, el final optimista de este crecimiento se
ve oscurecido por la paradoja de Jevons. Segun la para-
doja, la produccién de energia barata podria significar
que en paises con altos ingresos per cdpita puede haber
mayores niveles de consumo de energia y un mayor
riesgo de cambio climdtico y degradacién ambiental.
Por esta razdn, la economia energética se ha embarcado
en un debate prolongado sobre la naturaleza, causas
y consecuencias del efecto rebote (Greening y cols.,
2000). En este sentido, la curva de Kuznets ambiental
es falaz, dado que, por la paradoja de Jevons, tecnolo-
gias més eficientes pueden incrementar las emisiones
asociadas de CO,, pero incluso la curva de Kuznets se
ha mostrado esquiva, ya que desde la caida del muro
de Berlin la tendencia al crecimiento de la desigualdad
en los paises desarrollados ha sido evidente (Milanovic,

2005; Piketty, 2014).

En los afos ochenta comenzé un debate sobre la rela-
cién entre el precio de la energfa y la eficiencia ener-
gética, plantedndose la paradoja de Khazzoom-Brookes.
En este caso se estudian los incrementos del precio de
la energia que, si van acompafiados de mayor riqueza
o basquedas de eficiencia energética, pueden incre-
mentar el consumo energético. La visién convencional
de que, si el precio de la energia sube, se consumird
menos energia total puede ser equivocada si la mejora
de la eficiencia reduce el coste efectivo de usar energia
y la gente usa mds energfa tanto directamente como
indirectamente (el dinero ahorrado se gasta en otras
actividades energéticas) (Khazzoom, 1980; Henly
y cols., 1988; Jones, 1993).

La teorfa neocldsica y de crecimiento enddgeno con-
sidera que la expansién de insumos energéticos no
juega el papel principal en el crecimiento econdémico,
ya que la energfa representa una pequena proporcién
de los costos totales (Barro y Sala-I-Martin, 1995;
Gullickson y Harper, 1987; Jones, 2001). Por el con-
trario, la economia ecolégica argumenta que el prin-
cipal motor del crecimiento econémico en los dltimos
dos siglos ha sido la mayor disponibilidad de insumos
energéticos de alta calidad (Beaudreau, 1998, 2005;
Hall y cols., 1986). Sorrell (2009) encuentra una rela-
cién sinérgica entre consumo de energfa y crecimiento
econdmico. Ruzzenenti y Basosi (2007) identifican
un proceso circular con rezagos: una respuesta rdpida
(rebote directo), un mecanismo lento (rebote indi-
recto) y la reestructuracién de la economia a largo
plazo. Ayres y Warr (2002) consideran el consumo de
recursos tanto como un estimulo como consecuencia
del crecimiento, destacando un ciclo de retroalimen-
tacién positiva entre demanda, inversién industrial y
menores costos unitarios.

Con los profundos cambios en los patrones globales
de oferta y demanda de energia, la produccién se ha
vuelto cada vez mds dependiente de la energia, y espe-
cialmente el consumo energético agricola mundial ha
mostrado un aumento significativo con repercusio-
nes adversas sobre los recursos del suelo y el medio
ambiente. Este efecto rebote se ha producido especial-
mente en China, lo que tiene efectos en la seguridad
alimentaria y la gestién ambiental (Fei y cols. 2021;
Ghaedi y cols., 2024; Yin y cols., 2024). En el contexto



de la transicién energética global y la modernizacién
agricola, mejorar la eficiencia en el uso de la energfa en
la agricultura puede incrementar en tltima instancia
las emisiones de carbono en el sector.

Pocos autores consideran que un aumento de ingresos
reduzca el consumo energético. La evolucién histérica
del consumo de energia muestra que el crecimiento
econdmico estd estrechamente ligado a la mayor ener-
gia utilizada, especialmente en sectores intensivos
(Stern, 2004; Stern y Cleveland, 2004; Richmond y
Kaufmann, 2006). Por ello, en Europa tras las confe-
rencias de Jeremy Rifkin (Rifkin, 2019), economista
estadounidense invitado a hablar en la Comisién y el
Parlamento Europeo sobre la transicién hacia energias
renovables y la llamada Zercera Revolucion Industrial
(con procesos de automatizacién y nuevos modelos
de economia colaborativa), se ha demandado un
Green New Deal con politicas ambientales globales.
Pero, dentro de estas politicas, para contrarrestar el
efecto rebote, es necesario considerar su resultado en
los patrones de consumo. Por ejemplo, se ha demos-
trado que el andlisis de facturas energéticas y el com-
portamiento del consumo doméstico puede generar
ahorros de hasta un 10% en calefaccién en climas
frios (Ehrharde-Martinez y Laitner, 2010). Se intentan
establecer mecanismos a corto plazo que den incen-
tivos a los agentes econémicos para evitar los efectos
rebote que incrementen las emisiones: el incremento
de impuestos al carbono con contrapesos adecuados,
la convergencia regional en intensidad energética y los
subsidios o impuestos ciclicos para tecnologias lim-
pias. También se sugieren politicas de conservacién
que incrementen el coste del uso (barreras comercia-
les, impuestos verdes o cuotas fisicas) (Freire-Gonzdlez
y Puig-Ventosa, 2015; Santarius y cols., 2016). Las
ganancias de eficiencia deben ir acompanadas de poli-
ticas que mantengan o incrementen el costo del uso

del recurso (Wackernagel y Rees, 1997).

La paradoja de Jevons nos recuerda que la tecnologia
por si sola no garantiza la sostenibilidad. Para enfren-
tar problemas actuales como el cambio climdtico o
la sobreexplotacién de recursos hay que combinar
eficiencia con politicas regulatorias y econémicas y
considerar el comportamiento del consumidor y la
economia global, evaluando el efecto rebote en las

cadenas de produccién y consumo, especialmente en
los recursos energéticos no renovables (Gillingham y
cols., 2013; Vindel y Trincado, 2021).

Segtin Jevons, dado que el carbén es un recurso ener-
gético no renovable, si la demanda crece exponencial-
mente mientras la oferta es limitada, eventualmente
podriamos alcanzar los limites fisicos del crecimiento.
Este argumento de los limites del crecimiento comenzé
con la teorfa malthusiana que en 1798 preveia cre-
cimientos constantes de la poblacién que llevarfan a
una saturacion de los recursos existentes en agricultura
(Trincado y Vindel, 2023, 111, 116). Malthus subes-
timd la capacidad de la poblacién de autorestringirse,
pero pareciera que también Jevons hubiera subesti-
mado la posibilidad de que existieran sustitutos del
carbén, como la energia hidroeléctrica, el petréleo o
la energfa renovable. Sin embargo, otra versién de la
paradoja de Jevons, conocida como e/ mito de la ofi-
cina sin papel, demuestra que los sustitutos no siempre
resuelven el problema. El papel se fabrica a partir de
fibra de madera, por lo que su consumo ejerce una
presién significativa sobre los ecosistemas forestales.
A simple vista, pareceria que la proliferacién de orde-
nadores conduciria a un descenso en el consumo de
papel y, eventualmente, al surgimiento de la oficina sin
papel. No obstante, como demuestran Sellen y Harper
(2002, 11), sucede justamente lo contrario: aunque los
ordenadores permiten almacenar documentos, también
facilitan el acceso a muchos mds documentos que ter-
minan imprimiéndose en papel. Por ejemplo, el con-
sumo de papel de oficina en Estados Unidos aumentd
un 14,7% entre 1995 y 2000.

Este ejemplo muestra que el desarrollo de un sustituto
para un recurso natural puede, paradéjicamente, aso-
ciarse con un aumento en el consumo del recurso. De
manera andloga, el desarrollo de energias renovables,
como la edlica y la solar, podria no reducir el consumo
de combustibles fésiles. Por ejemplo, como comenta
Smil (1994), en el siglo XVIII la biomasa era la prin-
cipal fuente de energia en el mundo. Con el auge de



los combustibles fésiles y la energia nuclear, pareceria
que el consumo de biomasa deberia haber disminuido.
Sin embargo, desde el siglo XIX la cantidad absoluta
de biomasa consumida como energia ha aumentado.
Esto se explica porque las nuevas fuentes energéticas
promovieron el crecimiento econdémico y demogréfico,
lo que a su vez expandié la demanda de todas las fuentes
de energfa, incluida la biomasa. A lo largo del siglo XX
el consumo de biomasa ha crecido a nivel global espe-
cialmente por la mayor demanda de energia en paises
en desarrollo. A finales del siglo XX incluso ha aparecido
la biomasa moderna, como los biocombustibles (Smil,
2017). Por ello, la expansion de las tecnologias de pro-
duccién de energfa renovable podria no desplazar a los
combustibles fésiles u otras fuentes energéticas, sino
simplemente afadir una nueva fuente a las existentes,
generando condiciones que incrementen la demanda

total de energfa (York, 2006, 146).

Hoy en dia, esto se ve en cdmo las mejoras en pane-
les solares y turbinas edlicas abaratan la energfa, pero
también incrementan su uso en hogares, industrias y
transporte eléctrico, a veces aumentando la demanda
global de energia. Igualmente, los vehiculos eléctricos,
aunque son mds eficientes y limpios que los de combus-
tién, reducen costos y generan mayor autonomia, lo que
incentiva los viajes. La aviacién y vehiculos auténomos
llevan también a mejoras en la eficiencia de combus-
tible y a autopistas inteligentes que reducen los costos
por viaje, pero incrementan la movilidad global y el
turismo, aumentando la huella energética total. Del
mismo modo, aunque un pais mejore la eficiencia de
sus centrales eléctricas, la produccién mds barata puede
expandir la industrializacién y aumentar las emisiones
netas. El efecto rebote (directo e indirecto) estd docu-
mentado en transporte, calefaccién, industria y tecno-
logias digitales.

Un ejemplo actualmente muy significativo es el caso
de la inteligencia artificial. Las mejoras en eficiencia de
computacion en la nube y almacenamiento de datos
reducen el consumo energético por tarea, pero incre-
mentan el nimero de servicios y demanda global de
datos. La eficiencia aumenta el uso de servidores y la
demanda de GPU y chips especializados. Esto genera un
efecto rebote energético: la IA al volverse mds barata y
eficiente, se utiliza mucho mds. Antes, usar IA era caro

y eso implicaba un uso limitado del recurso; ahora es
muy barato, y su uso es masivo. Eso lleva a crear nuevas
demandas: no solo se optimizan las existentes. Con el
tiempo, estos sistemas incorporan menos energia por
cilculo, pero mds empresas y usuarios la adoptan, se
integra IA en casi todas las apps y se multiplican las
aplicaciones. Los modelos de IA modernos (como los
de lenguaje o visién) requieren grandes centros de datos.
(Gossart, 2015; Strubell y cols., 2019). Esto puede ace-
lerar el consumo global y aumentar la huella de carbono
digital, generando una dependencia tecnoldgica cre-
ciente (Lacoste y cols., 2019). Esto convierte a la IA en
un ejemplo moderno de la paradoja de Jevons, donde
el progreso tecnoldgico no reduce necesariamente el

consumo total, sino que puede ampliarlo.

Del mismo modo, a pesar de optimizaciones en algo-
ritmos, el uso global de energia para minado y tran-
sacciones de criptomonedas y blockchain ha crecido cada
vez mds. La razén por la que la red Bitcoin requiere
mucha energfa para mantenerse es el proceso de PoW
(proof-of-work o prueba de trabajo) que requiere de
muchos célculos y consumo energético para la verifica-
cién de las transacciones. Por eso, la mineria de datos
de Bitcoin tiende a concentrarse en regiones con acceso
estable a la electricidad y precios bajos, como son regio-
nes relativamente poco pobladas o zonas montafnosas
con rios caudalosos. Si el precio de la electricidad pro-
cedente de energfas renovables se vuelve mds barato que
el de fuentes basadas en carbén u otros combustibles
fosiles, inevitablemente comenzardn a utilizarse en la
mineria del Bitcoin energfas renovables (Zheng, y cols.,
2023; Tomatsu y Han 2023).

La ley de la demanda en general establece que una
reduccion en los precios de un bien o servicio con-
duce a un aumento en la cantidad demandada. En el
dmbito microecondmico, el efecto rebote se explica,
en primer lugar, por el efecto sustitucién que previé
Jevons: cuando disminuye el costo de viajar, las per-
sonas tienden a hacerlo con mayor frecuencia, lo que
incrementa la demanda de combustible. Este efecto

rebote directo puede compensar, total o parcialmente,



la reduccién inicial en el consumo derivada de mejoras
en la eficiencia energética. En casos extremos, como
hemos comentado, cuando el efecto rebote supera el
100% y anula por completo los beneficios esperados
de dicha eficiencia, se produce la paradoja de Jevons.

No obstante, la magnitud de este efecto depende en
gran medida de la elasticidad-precio de la demanda.
Ademis, el efecto rebote puede surgir a través de la
repercusion sobre el ingreso: al disminuir los precios de
la energfa, los consumidores disponen de mayor renta
disponible. Por ejemplo, el ahorro generado en el con-
sumo de combustible puede destinarse a la adquisicién
de otros bienes y servicios que también implican un uso
de energfa. Asimismo, existen multiples formas de efec-
tos rebote indirectos, entre los que destacan los efectos
en el gasto y produccién, la energia incorporada y los
cambios en la estructura del mercado o en la composi-
cién energética, tal como senalan diversos estudios en la
literatura (Sorrell, 2009; Thomas y Azevedo, 2013). La
diferencia entre efecto directo o indirecto radica en los
canales a través de los cuales se logra: (2) la sustitucién
de insumos, (%) el aumento de la produccién y (¢) el
crecimiento macroeconémico. El efecto rebote directo
proviene de la combinacién de (@) y (4) (Gillingham y
cols., 2016). Por ejemplo, Liu y cols. (2019) estiman
un efecto rebote directo de electricidad en la industria
china desde 1990 del 37%, atribuyendo 13,1% a la
industria ligera y 23,9% a la pesada. Esto coincide con
Sorrell y cols. (2009).

Se han desarrollado diversos métodos para calcular los
efectos rebote directos e indirectos, como indicadores
de riesgo y vulnerabilidad o coeficientes de insumo-
producto energético (Berkhout y cols., 2000; Freire-
Gonzdlez, 2017). Algunos estiman el efecto rebote entre
0 y 30%. Estos valores varfan seglin paises y sectores:
comercial, industrial, residencial y transporte. Otros
estudios proyectan un alto efecto rebote global en 2040
sobre el uso de energfa (70%) y emisiones relacionadas
(90%), influido por factores como la oferta inducida,
movimiento de mano de obra y elasticidad de sustitu-
cién entre energfa y otros bienes (Wei y Liu, 2017).

Sin embargo, en mercados maduros como el del
petréleo en paises desarrollados, generalmente hay
un pequeno efecto rebote directo, de modo que el

aumento de la eficiencia reduce el uso de recursos,
suponiendo todo lo demids igual (Gottron, 2021). El
efecto rebote macroecondmico es el sobreconsumo
energético, que representa la diferencia entre el creci-
miento econdémico 6ptimo y el real (Jin y Kim, 2019).
Modelos macroeconémicos simulan efectos de la efi-
ciencia energética en el comportamiento de consumo
(Greene, 1992; Greening y Greene, 1997; Musters,
1995; Barker y cols., 2009). Hertwich (2005) muestra
distintos tipos de efecto rebote desde la perspectiva
de la ecologia industrial. Ademis, el efecto rebote ha
sido ampliamente estudiado en demanda residencial y
transporte (Evans y Schifer, 2013; Wang y Lu, 2014;
Schleich y cols., 2014; Font Vivanco y cols., 2014;
Linn, 2016; Chai y cols., 2016; De Borger y cols.,
2016; Llorca y Jamasb, 2017).

Saunders (1992) sostiene que la teorfa del creci-
miento neocldsica respalda la paradoja de Jevons: la
eficiencia energética aumenta el consumo de energia
por dos vias: 1) reduce el costo relativo de energfa,
incentivando su consumo (efecto rebote directo), 2)
incrementa ingresos reales y crecimiento econémico,
aumentando el uso energético de toda la economia.
Sin embargo, segn Saunders, a nivel microeconé-
mico, aunque el efecto rebote puede ocurrir, la eficien-
cia energética generalmente reduce el consumo, por lo
que el efecto rebote es menor al 100%. En cualquier
caso, considerando efectos micro y macroeconémicos,
como hemos comentado, las mejoras en eficiencia por
progreso tecnoldgico tienden a aumentar el consumo
total de energfa (Binswanger, 2001).

Antes de Jevons, se suponia que los limites del creci-
miento dependian de la capacidad agricola frente a la
poblacién. La teoria de Malthus, aunque pesimista, era
algo optimista dado que el progreso tecnolédgico podria
retrasar el estado estacionario. Sin embargo, la paradoja
de Jevons, presentada al inicio de la segunda revolucién
industrial, introducia el problema de c6mo podian afec-
tar los recursos no renovables a la industria, y los limites
inevitables de la industrializacién.

Jevons destac6 un problema general sobre el consumo
y comportamiento econdémico. Mostré que la eficiencia



energética puede aumentar el consumo, acelerando la
demanda de recursos y generando efectos rebote direc-
tos e indirectos.

Para contrarrestar la paradoja, es necesario compren-
der mejor el comportamiento de los consumidores de
energia y combinar la eficiencia con politicas de con-
servacién que mantengan o aumenten el costo del uso.
Las politicas de eficiencia energética buscan equilibrar
la paradoja de Jevons, y las politicas climdticas actua-
les van mds all4, considerando procesos tecnoldgicos y
transicion hacia economias bajas en carbono.

La paradoja de Jevons revela una intuicién incémoda
pero fundamental: el progreso tecnolégico no avanza
en linea recta hacia la sostenibilidad, sino que se des-
pliega dentro de un sistema econémico que se adapta
y, con frecuencia, amplifica sus propios impulsos de
consumo. Desde las mdquinas de vapor de Watt hasta
los centros de datos de la inteligencia artificial, la his-
toria econémica muestra un mismo patrén recurrente:
la eficiencia reduce el coste de uso de los recursos, pero
esa misma reduccion abre la puerta a nuevas formas
de demanda.

Asi, lo que en un primer momento parece un triunfo
de la racionalidad técnica —producir mds con menos—
puede transformarse en una expansion global del uso de
energfa y materiales. La paradoja no es, por tanto, un
fallo de la tecnologia, sino una expresién del compor-
tamiento econdémico agregado: los agentes responden
a incentivos y oportunidades, y el sistema en su con-
junto tiende a absorber cualquier ganancia de eficiencia
para expandirse. En este sentido, la verdadera leccién
de Jevons no es del todo pesimista, sino estratégica. No
basta con hacer la tecnologia mds eficiente; es necesario
comprender las estructuras de incentivo de la demanda
que determinan cédmo se utiliza esa eficiencia. De lo
contrario, cada innovacién corre el riesgo de conver-
tirse en un acelerador involuntario del consumo que
pretendia reducir.

Alcott, B. (2008), «Historical Overview of the Jevons paradox in
the Literature», en B. Alcott; J. M. Polimeni; K. Mayumi, y M.
Giampietro (eds.), 7he Jevons Paradox and the Myth of Resource
Efficiency Improvements (pags. 7-78), Earthscan, Londres.

Ayres, R. U. y Warr, B. (2002), Two Paradigms of Production and
Growth. INSEAD, Parfs.

Barker, T.; Dagoumas, A. y Rubin, J. (2009), «The Macroeconomic
Rebound Effect and the World Economy», Energy Efficiency,
2,411-427.

Barro, R. J. y Sala-I-Martin, X. (1995), Economic Growth, McGraw-
Hill, Nueva York.

Beaudreau, B. C. (1998), Energy and Organisation: Group and
Distribution Re-Examined, Greenwood Press, Westport.

—(2005), «Engineering and Economic Growth», Structural Change
and Economic Dynamics, 16, 211-220. 129.

Berkhout, 2. H. G.; Muskens, J. C. y Velthuijsen, J. W. (2000),
«Defining the rebound effect», Energy Policy, 28(6,7),
425-432.

Binswanger, M. (2001), «Technological Progress and Sustainable
Development: What About the Rebound Effect?» Ecological
Economics, 36, 119-132.

Blaug, Mark (1997), Economic Theory in Retrospect (5th ed.),
Cambridge, Cambridge University Press.

Chai, J.; Yang, Y.; Wang, S. y Lai, K. K. (2016), «Fuel Efficiency
and Emission in China’s Road Transport Sector: Induced Effect
and Rebound Effect», Technological Forecasting and Social
Change, 112, 188-197.

De Borger, B.; Mulalic, I. y Rouwendal, J. (2016), «Measuring the
Rebound Effect with Micro Data2», Journal of Environmental
Economics and Management, 79, 1-17.

Ehrhardt-Martinez, K. y Laitner, J. A. (2010), «Rebound,
Technology and People: Mitigating the Rebound Effect
with Energy-Resource Management and People-Centered
Initiatives», en Proceedings of the 2010 ACEEE Summer Study
on Energy Efficiency in Buildings, Pacific Grove, CA, 15-20.

Evans, A. y Schifer, A. (2013), «The Rebound Effect in the Aviation
Sector», Energy Economics, 36, 158-165.

Fei, R.; Wang, H.; Wen, Z.; Yuan, Z.; Yuan, K. y Chunga, J.
(2021), «Tracking factor substitution and the rebound effect
of China’s agricultural energy consumption,» Energy, 216,
119307.

Font Vivanco, D.; Freire-Gonzélez, J.; Kemp, R. y Van der Voet,
E. (2014), «The Remarkable Environmental Rebound Effect
of Electric Cars: A Microeconomic Approach», Environmental
Science & Technology, 48, 12063-12072.

Freire-Gonzélez, J. (2017), «A New Way to Estimate the Direct
and Indirect Rebound Effect and Other Rebound Indicators»,
Energy, 128, 394-402.

Freire-Gonzdlez, ]. y Puig-Ventosa, 1. (2015), «Energy Efficiency
Policies and the Jevons Paradox», International Journal of Energy
Economics and Policy, 1, 69-79.

Ghaedi, M.; Foukolaei, P. Z.; Asari, E A.; Khazaei, M.; Gholian-
Jouybari, E y Hajiaghaei-Keshteli, M. (2024), «Pricing electri-
city from blue hydrogen to mitigate the energy rebound effect:
A case study in agriculture and livestock,» International Journal

of Hydrogen Energy, 84, 993-1003.



Gillingham, K.; Kotchen, M. J.; Rapson, D. S. y Wagner, G.
(2013), «The rebound effect is overplayed», Nature, 493(7433),
475-476.

Gillingham, K.; Rapson, D. y Wagner, G. (2016), «The Rebound
Effect and Energy Efficiency Policy», Review of Environmental
Economics and Policy, 10(1), 68-88.

Gossart, C. (2015), «Rebound Effects and ICT: A Review of
the Literature», en L. M. Hilty y B. Aebischer (eds.), ICT
Innovations for Sustainability, Advances in Intelligent Systems
and Computing (pégs. 435-448) Springer, Suiza.

Gottron, E (2021), «Energy Efficiency and the Rebound Effect:
Does Increasing Efficiency Decrease Demand? (PDF)», National
Council for Science and the Environment, Retrieved May 15,
2021, from http://www.policyarchive.org/ handle/10207/bits-
treams/3492.pdf.

Greene, D. L. (1992), «Vehicle Use and Fuel Economy: How Big
Is the “Rebound” Effect?» The Energy Journal, 13, 117-143.

Greening, L.; Greene, D. L. y Difiglio, C. (2000), «Energy
Efficiency and Consumption—The Rebound Effect—A Survey»,
Energy Policy, 28, 389-401.

Greening, L. A. y Greene, D. L. (1997), «Where Are We Going
Wrong? Modeling the Effects of Energy Technology Gains»,
Draft Report September, 24, Berkeley National Laboratory,
Berkeley, CA.

Gullickson, W. y Harper, M. J. (1987), «Multi Factor Productivity
in US Manufacturing 1949-1983», Monthly Labor Review,
110, 18-8.

Hall, C. A. S;; Cleveland, C. J. y Kaufmann, R. K. (1986), Energy
and Resource Quality: The Ecology of the Economic Process, Wiley
Interscience, Hoboken (NJ).

Henly, J.; Ruderman, H. y Levine, M. D. (1988), «Energy Saving
Resulting from the Adoption of More Efficient Appliances: A
Follow-up», The Energy Journal, 9(2), 163-170.

Herring, H. (1999), «Does energy efficiency save energy? The
debate and its consequences,» Applied Energy, 63(3), 209-226.

Hertwich, E. G. (2005), «Consumption and the Rebound Effect:
An Industrial Ecology Perspective», Journal of Industrial Ecology,
9, 85-98.

Jevons, W. S. (1865), The Coal Question (2nd ed.), Macmillan,
Londres.

— (1871), The Theory of Political Economy, Macmillan, Londres.

Jin, T. y Kim, J. A. (2019), «New Approach for Assessing the
Macroeconomic Growth Energy Rebound Effect», Applied
Energy, 239, 192-200.

Jones, C. T. (1993), «Another Look at U.S. Passenger Vehicle Use
and the “Rebound” Effect from Improved Fuel Efficiency», 7he
Energy Journal, 14(4), 99-110.

Jones, C. J. (2001), Introduction to Economic Growth, W. W.
Norton, Nueva York.

Khazzoom, J. D. (1980), «Economic Implications of Mandated
Efficiency in Standards for Household Appliances», 7he Energy
Journal, 1(4), 21-40.

Kuznets, S. (1995), «Economic Growth and Income Inequality»,
The American Economic Review, 45, 1-28.

Lacoste, A.; Luccioni, A.; Schmidt, V. y Dandres, T. (2019),
«Quantifying the carbon emissions of machine learningy, arXiv
preprint, https://arxiv.org/abs/1910.09700.

Linn, J. (2016), «The Rebound Effect for Passenger Vehicles», 7he
Energy Journal, 37, 257-288.

Liu, H.; Du, K. y Li, J. (2019), «An Improved Approach to
Estimate Direct Rebound Effect by Incorporating Energy
Efficiency: A Revisit of China’s Industrial Energy Demand»,
Energy Economics, 80, 720-730.

Llorca, M. y Jamasb, T. (2017), «Energy Efficiency and Rebound
Effect in European Road Freight Transport», Transportation
Research Part A, 101, 98-110.

Milanovic, B. (2023) Visions of In-equality. From the French
Revolution to the End of the Cold War, Harvard University Press,
Cambridge (Mass).

Mizobuchi, K. (2008), «An Empirical Study on the Rebound
Effect Considering Capital Costs», Energy Economics, 30, (5)
2486-2516.

Musters, A. P. A. (1995), The Energy Economy Environment
Interaction and the Rebound Effect, Netherlands Energy Research
Foundation, Amsterdam.

Piketty, T. (2014), Capital in the twenty-first century, The Belknap
Press of Harvard University Press, Cambridge (Mass).

Richmond, A. K. y Kaufmann, R. K. (2006), «Is There a Turning
Point in the Relationship Between Income and Energy
Use and/or Carbon Emissions?» Ecological Economics, 56,
176-189.

Rifkin, J. (2019), The Green New Deal: Why the Fossil Fuel
Civilization Will Collapse by 2028, and the Bold Economic Plan
to Save Life on Earth, St. Martin’s Press, Nueva York.

Rosenberg, N. (1972), Technology and American Economic Growth,
Library of the Congress, Nueva York.

Ruzzenenti, E. y Basosi, R. (2007), «Energy Growth, Complexity
and Efficiency», en J. Palm (ed.), Energy Efficiency, Sciyo,
Croacia.

Santarius, T.; Walnum, H. J. y Aall, C. (eds.) (2016), Rethinking
Climate and Energy Policies: New Perspectives on the Rebound
Phenomenon. Springer, Cham (Suiza).

Saunders, H. (1992), «The Khazzoom-Brookes Postulate and
Neoclassical Growth», The Energy Journal, 13, 131-148.

Schleich, J.; Mills, B. y Diitschke, E. A. (2014), «Brighter Future?
Quantifying the Rebound Effect in Energy Efficient Lightingy,
Energy Policy, 72, 35-42.

Sellen, A. J. y Harper, R. H. R. (2002), The Myth of the Paperless
Office, MIT Press, Cambridge (Mass).

Smil, V. (1994), Energy in World History. Westview Press, Boulder,
CO.

Smil, V. (2017), Energy and civilization: A history, The MIT Press,
Cambridge, (Mass).



Sorrell, S. (2009), «Jevons Paradox Revisited: The Evidence for
Backfire from Improved Energy Efficiency», Energy Policy,
37(4), 1456-1469.

Sorrell, S. y Dimitropoulos, J. (2008), «The Rebound Effect: +623.
Microeconomic Definitions, Limitations and Extensions»,
Ecological Economics, 65, 636.

Sorrell, S.; Dimitropoulos, J. y Sommerville, M. (2009), «Empirical
Estimates of the Direct Rebound Effect: A Review», Energy
Policy, 37(4), 1356-1371, https://doi.org/10.1016/j.
enpol.2008.11.026.

Stern, D. I. (2004), «The Rise and Fall of the Environmental
Kuznets Curve», World Development, 32, 1419.

Stern, D. L. y Cleveland, C. J. (2004), «Energy and Economic
Growthy, Rensselaer Polytechnic Institute Troy, 136.

Strubell, E.; Ganesh, A. y McCallum, A. (2019), «Energy and
policy considerations for deep learning in NLP», Proceedings
of the 57th Annual Meeting of the Association for Computational
Linguistics, 3645-3650.

Thomas, B. A. y Azevedo, I. L. (2013), «Estimating Direct and
Indirect Rebound Effects for U.S. Households with Input-
Output Analysis Part 1: Theoretical Framework», Ecological
Economics, 86, 199-210.

Tomatsu, Y. y Han, W. (2023), «Bitcoin and Renewable Energy
Mining: A Survey», Blockchains, 1(2), 90-110.

Trincado, E.; Sdnchez-Bayén, A. y Vindel, J. M. (2021), «The
European Union Green Deal: Clean Energy Wellbeing
Opportunities and the Risk of the Jevons Paradox», Energies,
14, 4148, https://doi.org/10.3390/en14144148.

Trincado, E. y Vindel, J. M. (2023), «Energy Efficiency,
Productivity and the Jevons Paradox», en E. Trincado Aznar,

E Lépez Castellano (eds.), Science, Technology and Innovation
in the History of Economic Thought (pigs. 109-137) Palgrave
Studies in the History of Economic Thought, Cham (Suiza),
heeps://doi.org/10.1007/978-3-031-40139-8_6.

Vindel, J. M. y Trincado, E. (2021), «Discontinuity in the produc-
tion rate due to the solar resource intermittency», Journal of
Cleaner Production, 321, 128976, https://doi.org/10.1016/j.
jelepro.2021.128976.

Vindel, J. M.; Trincado, E. y Sdnchez-Bayén, A. (2021),
«European Union Green Deal and the Opportunity Cost of
Wastewater Treatment Projects», Energies, 14, 1994, https://
doi.org/10.3390/en14071994.

Wackernagel, M. y Rees, W. E. (1997), «Perceptual and Structural
Barriers to Investing in Natural Capital: Economics from an
Ecological Footprint Perspective», Ecological Economics, 20,
3-24.

Wang, Z. y Lu, M. (2014), «An Empirical Study of Direct Rebound
Effect for Road Freight Transport in Chinay, Applied Energy,
133, 274-281.

Wei, T. y Liu, Y. (2017), «Estimation of Global Rebound Effect
Caused by Energy Efficiency Improvement», Energy Economics,
66, 27-34.

Yin, Y. y cols. (2024), «An analysis of the rebound impact of energy
consumption and the factors that influence it in China’s agri-
cultural productivity», Energy Strategy Reviews, 56, 101585.

York, R. (2006), «Ecological Paradoxes: William Stanley Jevons and
the Paperless Office», Human Ecology Review, 13, 143-147.

Zheng, M.; Feng, GE; Zhao, X. y cols. (2023), «The transaction
behavior of cryptocurrency and electricity consumption»,

Financ Innov 9, 44.



19] ESPANA 2025. UN BALANCE

1 9 0 Banca: transformacion y competitividad 1 78 Una reforma fiscal para la competitividad

1 89 Geopolitica, geoestrategia y geoeconomia 177 Espaia 2021. Un balance

1 88 Espafna 2024. Un balance 176 Economia, energia y sostenibilidad

-I 87 UE 2024-2029: un periodo clave 175 Informacion no financiera o de sostenibilidad:
en reformas econémicas presente y futuro

174 Reestructuracion del sistema productivo espaiiol:

1 86 El sector transporte . .
reflexiones y retos en el panorama pospandemia

185 Espafia 2023. un batance 172-113 Espafia 2020. un balance

184 908 2 procion onsun soenie T ———

183 Pasado, presente y futuro de la contabilidad 170 Actividad empresarial en Ia pandemia de la covid-19
182 pe protesion: Economista 169 Hacia una nueva movilidad en las ciudades

181 Eespafia 2022. un balance 167-168 Espaiia 2019. un batance

1 80 XX Aniversario del euro 1 66 El sector exterior de la economia espaiiola en 2020
179 Economia de 1a conducta. Una visién actual 165 clobatizacion 4.0

Informacion, venta y suscripciones:

Colegio de Economistas de Madrid | Flora, 1 - 28013 Madrid
Tel. (+34) 91 559 46 02 | revista.economistas@cemad.es | www.cemad.es




Juan Luis Jiménez (*)

Profesor titular. Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

Los incentivos son el nicleo de la economia y obviarlos conduce
a resultados erréneos o incluso contrarios a los previstos. En este
documento hacemos un repaso al rol de los incentivos a través de
andlisis causales aplicados a diferentes 4mbitos de la vida (inmi-
gracion, narcotréfico o comportamiento de alumnado), asi como
también a la propia economia espanola (vivienda y distribucién
de la renta). Principalmente centrado en la economia publica, el
documento explica finalmente cudles son los principales métodos
que deben utilizarse para evitar que la incorrecta consideracién
de los incentivos implique paradojas con efectos indeseados. En
definitiva, abogar por el uso eficiente de los recursos.

Incentivos, Politicas ptblicas, Andlisis causal.

Los individuos responden a incentivos y esa es la piedra
angular de la economia. Toda politica que genere un
cambio en los incentivos de los agentes, tendrd con-
secuencias (en mayor o menor medida) que deben ser
valoradas antes de la ejecucién de la politica, o sus efec-
tos estimados podrén ser diferentes de los reales. Y esto,
que es muy sencillo, parece no ser de entendimiento
comun, si nos atenemos a los resultados de cientos de
politicas implementadas a lo largo de la historia y en
diversos paises del mundo.

Pero esto es atin mds grave en el caso especifico de las
politicas publicas, aquellas implementadas desde la
Administracion (a cualquier nivel de esta). En casi todos
los paises desarrollados el peso del sector puablico es
relevante, y este no solo establece el marco juridico en

el que tiene lugar la actividad econémica y de cualquier

(*) Buena parte de este articulo estd basado en el libro de L. J.
Jiménez y J. Campos (2026), con permiso de los autores.

Incentives are the core of economics, and overlooking them leads to
erroneous or even counterintuitive results (bakcfire). In this document,
we review the role of incentives through causal analysis applied ro
various fields (immigration, drug trafficking, and student behavior), as
well as to the Spanish economy itself (housing and income distribution).
Primarily focused on public economics, the document ultimately
explains the main methods that should be used to prevent the incorrect
consideration of incentives from resulting in paradoxes with unintended
effects. In short, it advocates for the efficient use of resources.

Incentives, Public policies, Causal analysis.

indole en un pais, sino que puede ir avanzando en dife-
rentes niveles de intervencionismo que lo convierten en
elemento fundamental de la vida cotidiana.

De hecho, con datos de 2024, el peso del sector publico
en el producto interior bruto (PIB) de cada pais per-
teneciente a la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econédmicos (OCDE) varia entre el 22%
de Irlanda y el 57% de Francia, medido a través de
cudnto supone el gasto publico respecto al PIB. Pero
en paises considerados usualmente liberales y con poca
presencia publica en la economia, como es Estados
Unidos, este indicador se sitda en el 39%, a cinco
puntos porcentuales del valor medio (44%), lo que
resalta esa importancia.

En consecuencia, definir correctamente las politicas
publicas supone no solo una obligacién democrética
sino una necesidad econémica y social para el dnico
fin de estas: utilizar eficientemente el dinero de los
contribuyentes. Pero, en muchas ocasiones, el Estado
no solo yerra en la definicién de dichas politicas, sino



que incluso incurre en resultados contrarios a los espe-
rados y que, ademds, llegan a repetir en varias ocasio-
nes, a pesar de los errores. Esto convierte a la politica
en un claro mal uso del dinero publico, alcanzado
mediante errores en la definicién de los incentivos a
los que afectan.

Pocas historias ilustran mejor este principio que el
archiconocido efecto cobra, popularizado por la serie
de libros Freakonomics de Levitt y Dubner (2005). En
este libro, sus autores cuentan una historia que, como
reza un aforismo italiano, se non é vero, é ben trovato (1).
Es la siguiente. Cuando la actual India estaba bajo
dominio del imperio britdnico, las autoridades colo-
niales decidieron atajar un problema social que iba en
aumento: la presencia de serpientes (cobras, concre-
tamente) en las calles. Y para ello utilizaron el princi-
pal incentivo a utilizar para que alguien haga algo en
nombre de otra persona: pagar. De hecho, lo hicieron
de una manera aparentemente impecable: las autori-
dades abonaban una recompensa por cada cobra cap-
turada. Ficil, directo, alineado con el objetivo publico
y, sobre el papel, perfectamente evaluable. El problema
es que la poblacién también sabe hacer sus propias
evaluaciones, aunque sea de forma rudimentaria y, en
lugar de salir a cazar estas serpientes, muchos ciuda-
danos optaron por una estrategia mucho mds renta-
ble: criarlas en cautividad. Si el Gobierno paga por
cobra entregada, ;cémo iban a saber el origen de las
serpientes que les entrego? ;Por qué no producirlas en
serie? Cuando las autoridades descubrieron este com-
portamiento, suprimieron la recompensa, a lo que los
criadores reaccionaron de la peor manera esperada,
liberando a todas sus serpientes. El resultado final de
la politica es ejemplarizante y se utiliza para explicar
politicas que alcanzan resultados opuestos a los espera-
dos: hubo mds cobras en las calles que antes de aplicar
la medida de la gratificacién por captura, a lo que se
afade que se utiliz6 dinero publico para ello.

Este ejemplo captura algo esencial: si un disefio de
politica publica olvida cémo responden los agentes, el
resultado no solo puede ser diferente del enunciado sino
incluso justamente el contrario al buscado. Y no es un
caso aislado, ni cosa exclusiva de colonias victorianas.
Hoy seguimos acumulando ejemplos de politicas que
por no tener en cuenta incentivos elementales, generan

un cldsico backfire (término anglosajén que explica este
tipo de fracasos). Por tanto, si queremos mejores poli-
ticas publicas, debemos hacernos siempre la pregunta
clave: ;qué estamos sacrificando al elegir esta opcién?
Gobernar es elegir, y elegir bien implica saber a qué se
renuncia. Sin embargo, a veces olvidamos el contexto
general que subyace tras toda evaluacién.

Conforme a lo anterior, el objetivo del presente trabajo
es triple. Tras senalar el relevante rol de los incentivos
en el comportamiento de todos los agentes, mostra-
mos su afeccién a la economia a partir de varios casos
evaluados causalmente, tanto para diversos tépicos y
lugares (seccién 2), como para determinadas politi-
cas econémicas aplicadas en Espafia recientemente
(seccién 3). Finalmente desarrollamos cémo debe-
rian minimizarse los efectos econémicos negativos de
estas paradojas econémicas a las que no considerar
los incentivos nos conducen, que no es otro que eva-
luarlas. El resumen del documento es que las politicas
publicas deben evaluarse con rigor, datos y buenas
metodologias. Y considerando los incentivos, lo que
nos ayudard a evitar (malas) paradojas.

La literatura académica presenta multiples casos que,
de manera descriptiva y tltimamente también causal,
alcanzan resultados inesperados (o quizds no tan ines-
perados). Solo por ilustrar esta idea, mostramos en esta
seccién tres ejemplos de cardcter internacional que apli-
can metodologias robustas y de temas muy dispares,
pero todos con el mismo denominador comin, que
son los errores de disefio de las politicas.

El primero de ellos es el trabajo de Mounu y cols.
(2023), quienes muestran un ejemplo muy evidente de
este papel de los incentivos por el que estamos abogando
y, ademds, por politicas que generan efectos contrapro-
ducentes. Situemos al lector: Colombia, afios 1999 a
2018. Un conflicto armado interno que dura décadas,
donde participan guerrillas (como las FARC), grupos
paramilitares, organizaciones criminales y el propio
Estado. Entre todo ello, la produccién y trifico de
cocaina como fuente clave de financiacién para varios
de los anteriores.



En ese marco, Colombia y Estados Unidos imple-
mentaron el denominado Plan Colombia, por el que
el pais norteamericano invertia mas de 10.000 millones
de ddlares con el objetivo de erradicar los cultivos de
coca, entre otros. Aparentemente, el objetivo es loable,
pero solo falta definir los incentivos, y ahi es donde se
encuentra el detalle. En mayo de 2014 se informé en
rueda de prensa que, tras firmar la paz, el Gobierno
entregarfa beneficios econdémicos a quienes estuvieran
cultivando coca y la sustituyeran por otros cultivos.
:Qué hicieron inmediatamente los agricultores? Plantar
mds coca.

El motivo es sencillo: la ayuda econdmica vendria en
funcién de los cultivos de coca que tuvieran, por lo
que incentivaron a aumentar esa superficie para obte-
ner mds ingresos publicos. Asi, durante los tres anos
siguientes al anuncio del subsidio, los cultivos aumen-
taron mds de un 200%, triplicdindose desde los valores
minimos alcanzados en 2013 y logrando el mayor incre-

mento de plantaciones de coca en la historia reciente

de Colombia.

En un dmbito muy diferente, Cagala y cols. (2024)
sefalan coémo los alumnos, si no son advertidos de que
tenga sobre ellos efectos negativos reales sus decisiones
de copiar en los exdmenes, pueden seguir haciéndolo.
Para demostrarlo aplicaron un experimento con mds de
1.000 estudiantes universitarios en Alemania. A estos
les aplicaron tres medidas diferentes y excluyentes (solo
podrias recibir alguna de ellas): a unos se les aplicaron
los controles rutinarios de cualquier examen; a otros,
una vigilancia mds intensiva que la anterior, donde se
pasaba de que un profesor vigilase a 44 estudiantes
(control rutinario) a 8 estudiantes (control intensivo);
y al tercer grupo aleatorio se le aplicé una medida con-
sistente en la firma por parte del estudiante, previa al
examen, de una declaracién de honestidad, esto es,
un texto declarando que no usarfa ayudas externas ni
copiaria en el examen.

Seguramente el lector estd anticipando los resultados,
y seguro que de manera acertada: esta tercera medida
no solo fracasd, sino que provocé el doble de copias
que las anteriores. De hecho, la medida mds fiable y de
menores resultados de copia fue la relativa a aumentar la
intensidad de la vigilancia (la segunda de las descritas).

La pregunta subsecuente es, ;por qué fall6? Los autores
exponen que firmar la declaracién no cambié la percep-
cién del alumnado respecto a la severidad del castigo,
ni la percepcién en la probabilidad de ser descubierto.
Por tanto, copiaron mds, lo que también supone un

backfire de manual.

Por ultimo, el trabajo de Deiana y cols. (2024) expone
también una situacién paraddjica, donde se mezclan
los incentivos personales con las politicas publicas.
Debido al creciente nimero de muertes de inmigran-
tes que trataban de llegar a Europa en 2013 por la via
del Mediterrdneo, las naciones europeas intensificaron
las operaciones de busqueda y rescate, impulsadas por
Italia, la Uni6én Europea y algunas ONG. Esto condujo a
varios efectos complementarios. De un lado, la politica
redujo ex ante el riesgo percibido de fallecer ahogado
en el Mediterrdneo, lo que incentivé a mds migrantes a
intentar realizar la travesia. De otro, los contrabandistas
respondieron enviando embarcaciones en condiciones
meteoroldgicas adversas y menos aptas para navegar,
agravando asi el riesgo para los inmigrantes y, ademds,
aumentando los beneficios de los contrabandistas
porque redujeron sus costes al utilizar botes inflables,
baratos y frgiles. Y, en definitiva, aunque aumentaron
las operaciones de rescate, el nimero total de fallecidos
aumentd en algunos periodos posteriores. Estos ejem-
plos senalan las paradojas que generan las politicas mal
disenadas. Veamos ahora algunas otras mds cercanas a
la economia espafiola.

Espafia no es un caso aislado ni diferente al resto del
mundo en cuanto a las politicas ptblicas. Por ello, esta
seccion incluye algunas evaluaciones de casos de econo-
mia publica donde las intenciones chocan con los incen-
tivos y, en algunos casos, vencen estos tltimos. Desde
politicas de distribucién de la renta a las destinadas a
la vivienda. Veamos tres de ellas que son relevantes por
sus implicaciones sociales.

En junio de 2020 se introdujo en Espana la figura del
ingreso minimo vital (en adelante, IMV; regulado por
la Ley 19/2021). Este consiste en una prestacién eco-
némica no contributiva, cuyo objetivo general es el de



prevenir la pobreza y la exclusién social mediante la
garantia de un nivel minimo de ingresos a los hogares
que carezcan de recursos para cubrir sus necesidades
bésicas. Su funcionamiento es el de un complemento
a la renta: la prestacién cubre la diferencia entre
los ingresos del hogar y una renta garantizada, que
depende del tipo de unidad de convivencia que sea,
esto es, del nimero de adultos y menores que haya en
cada familia. Ademds de ello, existe un complemento
de ayuda para la infancia (CAPI) que aplica a aquellos

hogares quc tienen menores a su cargo.

Este objetivo de reducir la pobreza estd enfocado, sobre
todo, a la infantil. De hecho, Espafia se sitda, desde hace
varios afios, en el top 3 de paises con mayor porcentaje
de poblacién menor de dieciocho afios en riesgo de
pobreza o exclusidn social. Los tltimos datos dispo-
nibles (2024) muestran que el 34,6% de la poblacién
infantil lo sufre en Espana, siendo el segundo pais con
peor registro tras Bulgaria (35,1%) y con 10,4 puntos
porcentuales mds que la media de la Unién Europea
(Eurostat, 2025). Es mds: Espana es el segundo pais
de la Unién Europea donde las transferencias sociales

tienen menos capacidad de reducir este tipo de pobreza

(Future Policy Lab, 2024).

En este contexto, la aplicacién del IMV ha encon-
trado diversos obstdculos, donde la cobertura insufi-
ciente (solo llega al 42% de los hogares potenciales),
la complejidad administrativa y lentitud en su gestién
(que alimenta lo anterior) o el diseno poco adaptado
a cambios econdmicos reales, son los principales hdn-
dicaps. Pero hay uno mds, que puede destacarse por
su afeccién a los incentivos de sus beneficiarios: el

impacto sobre el empleo.

La inclusién laboral es también uno de los objetivos
del IMV y, en el articulo 11.4 de la ley se aboga para
que este no desincentive la participacién de los bene-
ficiarios en el mercado laboral. Con este fin, la AIReF
(2025) analizé si recibir esta prestacion afecta a las
decisiones de trabajar de los perceptores. Las estima-
ciones causales sefialan que tras iniciar la percepcién
del IMV se redujo la participacién laboral, trabajando
menos dias al mes (-11%) y disminuyendo ademads la
probabilidad de trabajar en un 12%. Estos hechos cau-

sales son mas negativos €n personas con prestaciones

mis altas, menores de treinta anos y hogares monopa-
rentales. Estos datos se confirman porque, cuando fina-
liza la percepcién del IMV, los beneficiarios aumentan
el nimero de dias trabajados al mes y la probabilidad
de trabajar es un 7% mayor. En definitiva, si, recibir el
IMV desincentiva el trabajo, consecuencia no deseada
de la politica y que contraviene uno de los objetivos

de la misma.

En otro orden de cosas, una de las politicas sociales
que quizds puede haber despertado mds interés en los
ultimos afos es la renta bdsica universal (RBU). Esta es
un ingreso periédico que el Estado concede, sin estable-
cer condiciones a cambio, con el objetivo de garantizar
un nivel minimo de ingresos que cubra el acceso a las
necesidades bdsicas y permita reducir la desigualdad.
El objetivo de la medida es loable, si bien habria que
determinar cudles son dichas necesidades bésicas, cémo
cambian con el tiempo y, sobre todo, si la concesién de
la RBU produce cambios indeseados en el comporta-

miento de los individuos.

Aunque esta medida no es reciente, si que el avance en
los instrumentos para medir la causalidad de resultados
en las politicas (que después explicaremos) ha permi-
tido evaluarlos con mayor precisién en los dltimos afos,
sobre todo en Estados Unidos. No obstante, en Espana
también se aplicé una politica similar. El programa
B-INCOME fue un proyecto piloto financiado por la
Unidén Europea y auspiciado por el Ayuntamiento de
Barcelona, que tuvo lugar entre los afos 2016 y 2019,
con un presupuesto cercano a los cinco millones de
euros. Dirigido a hogares en barrios de Barcelona con
situacion de vulnerabilidad, finalmente participaron
717 familias, ademads de las cudles hubo otras 378 que
no recibieron la ayuda, para conformar el grupo de
control. A cada una de estas 717 familias se les asigné
una cantidad mensual durante dos afos, que se ajusté
segun los ingresos que ya tuviera el hogar y la compo-
sicién de este. Asi, la transferencia promedio general
superd los 400€ mensuales, lo que en media eran unos
127€/mes por persona.

En un trabajo reciente, Verlaat y cols. (2025) anali-
zaron, a partir de la evaluacién de este experimento,
los efectos que tuvo la politica sobre una de las varia-
bles fundamentales a considerar: el empleo. Las



estimaciones apuntan a un impacto general negativo
sobre esta variable, ya que dos afos después del inicio
del programa, los beneficiarios eran un 22% menos
propensos a trabajar respecto a las personas que con-
formaban el grupo de control. De hecho, esta menor
probabilidad persistié incluso hasta seis meses después
de la finalizacién del proyecto-piloto, sehalando efec-
tos negativos duraderos del mismo. Ademds, no solo
se redujo la probabilidad de trabajar, sino que afectd
negativamente al nimero de miembros del hogar que
estaban empleados.

Un detalle relevante respecto a lo anterior: las mujeres
y en los hogares donde habia nifios es donde se mostré
una respuesta mds importante al tratamiento aplicado,
sefialando los autores que, probablemente, se esté sus-
tituyendo trabajo remunerado por tareas de cuidado
de los hijos. En cuanto a otros potenciales cambios en
el comportamiento, no se encontré que se modificase
la basqueda de empleo, las actividades de formacién
(no aprovecharon el mayor tiempo libre para invertir
en sus niveles de formacién) ni la participacién social.
En resumen: la evidencia empirica causal no encuentra,
hasta el momento, que los proyectos-piloto de renta
basica universal afecten positivamente al conjunto de
la sociedad, pues los efectos negativos sobre el empleo
no parecen compensar las débiles mejoras (si es que las
hay) en otras variables cuantificables (véanse mds casos
en Jiménez y Campos, 2026).

Por dltimo, tomemos en consideracién una de las
politicas mds sencillas de entender en su aplicacién:
los controles de precios. Esta es usual para cuando un
mercado produce efectos indeseados, principalmente
escasez, pero también es habitual que sus consecuencias
se alejen precisamente del fin propuesto. Aplicada al
mercado de la vivienda, y aun a pesar de las maltiples
evidencias cientificas que senalan sus efectos negativos,
continta aplicindose (para un repaso de la literatura,
véase Kholodilin, 2024). ;Por qué? De una parte, es una
medida barata, ya que no cuesta nada (directamente) a
las arcas publicas: solo hay que prohibir que el precio
suba de un determinado nivel, obtenido a4 hoc. De otra,
es muy sencilla de entender y vender a la ciudadania,
para la que la pregunta que subyace es que jcdmo puede
salir mal una politica tan simple como prohibir que suba
un precio?

A nivel internacional existen multiples referencias
que han analizado sus efectos, sobre todo para Berlin,
donde los precios del alquiler se congelaron por ley
entre 2020 y 2021, generando efectos relevantes sobre
la oferta, los precios de las zonas circundantes y la
redistribucién de la renta, aunque no en el sentido
que la politica esperaria (véase, por ejemplo, Sagner y
Voigtlinder, 2022; Mense y cols., 2023; o Breidenbach
y cols., 2022).

Para el caso espafiol, Catalufia ha sido una de las regio-
nes mds activas en materia de control de precios en
los dltimos afos. En septiembre de 2020, por ejem-
plo, se implementé una politica de control de alqui-
leres que establecia precios de referencia oficiales para
cada unidad de vivienda en municipios considerados
como mercados tensionados. Monras y Garcia-Montalvo
(2025) analizaron los efectos de esta medida sobre los
precios de alquiler, la oferta de viviendas y el bienestar
de los consumidores comparando la evolucién de los
precios del alquiler en los municipios tratados (es
decir, aquellos donde se aplicaron controles de pre-
cios) respecto a los no-tratados (aquellos que no apli-
caron control de precios, a los que denominaremos
grupo de control), a partir de los contratos de alquiler
registrados. Los autores encuentran que los precios
de los alquileres disminuyeron un 5% en los munici-
pios donde se aplicé la politica de control de precios,
algo que era obvio pues es un impedimento legal. No
obstante, otros efectos deben ser destacados. El pri-
mero de ellos es que aquellas viviendas que estaban
por debajo del precio de referencia oficial aumentaron
de precio. En otras palabras, el valor oficial de refe-
rencia sirvié para que los duenos situasen sus precios
en ese entorno, aunque estuviesen mds baratos antes
de la politica. El segundo elemento negativo es que la
oferta de viviendas en alquiler se redujo un 10%. Asf,
salieron del mercado viviendas de calidad mds alta
(por encima del precio de referencia oficial), que no
fueron compensadas por la entrada de otras viviendas
de menor calidad. En otras palabras, personas que
hubieran podido acceder a una vivienda sin el control
de precios, han quedado fuera de esa opcién por no
disponer de oferta suficiente. Finalmente, los autores
cuantificaron que la politica generé unas pérdidas de
eficiencia de treinta y seis millones de euros anuales.



En resumen, el control de precios en el mercado de la
vivienda es el ejemplo perfecto de una politica pablica
que confunde el sintoma con la enfermedad. Como
tantas otras medidas bienintencionadas, acaba benefi-
ciando a quienes menos la necesitan y perjudicando a
quienes pretendia proteger. En conjunto, los tres estu-
dios descritos en esta seccién nos recuerdan algo tan
elemental como olvidado: incluso las politicas disenadas
con las mejores intenciones generan efectos sobre el
comportamiento y dichos efectos no siempre coinci-
den con las expectativas del legislador. Precisamente
por esto, resulta imprescindible evaluar con especial
cuidado las politicas, ya que sus impactos, positivos o
no, se extienden sobre millones de personas y sobre las
finanzas publicas. Evaluarlas con rigor no es una opcién
técnica sino una responsabilidad democrdtica. Veamos

ahora cémo hacerlo.

La respuesta a la pregunta de esta seccién es doble.
La primera y mds evidente es que solo evaluando los
efectos de las politicas podremos corregirlas, mejorar-
las o incluso eliminarlas, si sus resultados no son los
esperados. La segunda es que no basta con evaluarla,
sino que se debe evaluar bien. Y para esto dltimo hay
un problema que, cada vez mds, va remitiendo (si el
evaluador lo desea, claro estd). En economia no dis-
ponemos de las mismas herramientas que tienen otras
disciplinas para estudiar lo que sucede cuando se realiza
una accién determinada. En otras palabras, resulta muy
dificil hacer andlisis de laboratorio y, a partir de ello,
inferir resultados y extrapolar medidas. Es por ello que,
para determinar qué causas tiene una determinada poli-
tica, los economistas atendemos a evaluar el pasado, con
sus supuestos y condicionantes. Pero esta evaluacién
no puede ser meramente descriptiva —algo que se ha
hecho reiteradamente décadas atrds—, sino que requiere
la aplicacién de metodologias que permitan establecer
una verdadera (o muy aproximada) relacién causal entre
la politica y el resultado.

Si bien la estadistica aplicada a la economia (econome-
tria) ha avanzado notablemente en las dltimas déca-
das, resulta siempre muy dificil aislar completamente

todos y cada uno de los multiples factores que deter-
minan el comportamiento humano. Para aproximar-
nos al impacto de una politica es necesario hacernos
esta pregunta: ;qué habria pasado si esa politica no se
hubiera aplicado? Esa comparacién entre lo real y lo
hipotético es lo que en economia llamamos el (hecho)
contrafactual, término que no aparece en el diccionario
de la RAE, pero su uso es habitual en la investigacién
cientifica y, muy especialmente, en el andlisis causal que
domina buena parte de la literatura econdémica desde
comienzos del siglo XXI. Asi, podemos definir la con-
trafactualidad como la realidad alternativa a lo que real-
mente sucedi6: aquello que habria ocurrido si las cosas
hubieran sido distintas, si no hubiéramos llevado a cabo
una determinada accién (o politica) o si la hubiéramos
realizado de manera distinta.

El paso siguiente es cémo medir el contrafactual. Esto
es, jcémo cuantificar algo que realmente no sucedié
y, de esta forma, minimizar el efecto de las parado-
jas? Destacamos dos grandes bloques de anilisis: los
métodos experimentales y los cuasi-experimentales. Los
primeros se aplican a partir de los ensayos aleatorios
controlados; los segundos, por el método de diferen-
cia-en-diferencias, el método del control sintético y la
regresion discontinua.

Respecto a los ensayos aleatorios controlados (usual-
mente abreviados como RCT por su denominacién
en inglés, Randomized Control Trials), constituyen
un tipo de experimentos cientificos, frecuentes en las
ciencias naturales y fisicas, que se sustentan en dos
pilares: la disponibilidad de dos grupos de individuos
(tratamiento y control) y la asignacién al azar de los
individuos a cada grupo. El objetivo en todos los casos
es el mismo: determinar si existen o no diferencias que
sean estadisticamente significativas al aplicar a los indi-
viduos tratados alguna intervencién (en sentido amplio)
que no se aplique al grupo de control. Los RCT mini-
mizan el potencial sesgo que puede darse cuando no se
asignan aleatoriamente los individuos a ambos grupos
v, por ello, permiten analizar de forma sélida la cau-
salidad de los efectos. El articulo antes explicado para
la RBU en Barcelona es un ejemplo de ello (Verlaat y
cols., 2025). En el 4mbito de las ciencias sociales este
tipo de técnica tiene el problema de su coste y de la
dificultad para su implementacidn.



En cuanto al primero de los métodos cuasi-experimen-
tales, el denominado como diferencia-en-diferencias
(DiD), parte de una sencilla idea que ya hemos plan-
teado: si queremos saber cudl ha sido el efecto de una
politica, comparemos cémo cambié la situacién en
el grupo afectado por ella con cémo cambié en otro
grupo que no la recibié. Vedmoslo con un ejemplo
simple. Imaginemos que un gobierno introduce una
subvencién al transporte pablico en una ciudad, redu-
ciendo los precios de los billetes de autobuses, tranvias
y metros. Si observaramos que, tras la medida, aumen-
tase el nimero de pasajeros, podriamos pensar que la
politica fue un éxito. Pero ;y si ese aumento se hubiera
debido a que el precio de la gasolina subié en todo el
pais y los ciudadanos sustituyeron el uso de su vehiculo
privado por el transporte publico por tal motivo y
no por la propia subvencién? Para aislar el verdadero
efecto de la subvencién al transporte urbano nece-
sitarfamos comparar con una ciudad similar donde
no se aplicé la medida. Y eso es precisamente lo que
hace este método: compara la diferencia temporal en la
ciudad con subvencién (antes y después de la medida)
con la diferencia temporal en la ciudad sin subvencién
(también antes y después de la medida, aunque en esta
ciudad no se aplicara). La diferencia entre esas dos
diferencias —de ahi el nombre de esta técnica, también
conocida como doble-diferencias— se interpreta como
el efecto causal de la politica.

Siguiendo una légica similar a los modelos DiD se
encuentra el segundo de los métodos cuasi-experimenta-
les, el método del control sintético (de nuevo conocido
por sus siglas en inglés como SCM, que corresponden a
Synthetic Control Method). A grandes rasgos, esta técnica
consiste en construir un grupo de control artificial (o
sintético) a partir de una combinacién ponderada de
observaciones que no han sido tratadas. Es decir, en
lugar de comparar un territorio o grupo afectado por
una politica con otro cualquiera (como harfamos en
un DiD), el SCM asigna distintos pesos a cada una de
las observaciones disponibles para crear una especie de
gemelo del grupo tratado, que se parezca a este lo més
posible antes del cambio o shock. Luego bastaria obser-
var c6mo evolucionan ambos grupos (el real y el gemelo)
después de dicho shock y, si hubiera diferencias entre el
real y el sintético, podriamos considerarlo como una
consecuencia del cambio de situacién. Multiples son

las referencias académicas que lo han aplicado, sobre
todo en situaciones donde los grupos de control no
estdn claramente definidos o presentan problemas de
tendencias paralelas previas (uno de los supuestos que
debe cumplirse para aplicar un DiD), entre las que des-
tacamos el andlisis seminal de Abadie y Gardeazabal
(2003), quienes desarrollaron esta metodologia y la
aplicaron a los efectos que ETA habia tenido sobre la
economia del Pais Vasco.

Finalmente, otro de los dltimos avances econométricos
con aplicaciones directas a la evaluacién de politicas
publicas que se ha producido en los tltimos afios es
el denominado diserio de regresion en discontinuidad
(RDD, por sus siglas en inglés correspondientes a
Regression Discontinuity Design). Esta técnica se aplica
en muchas situaciones cotidianas donde la elegibili-
dad, esto es la condicién para poder ser miembro del
grupo de tratamiento, estd condicionada a alguna defi-
nicién o umbral determinado por alguna caracteristica
personal (como la edad, el nivel de estudios, la nota
obtenida, etc.), de una familia o de una comunidad.
Ejemplo de ello podrian ser, entre otros, los progra-
mas contra la pobreza a los que solo pueden acceder
los hogares con bajos ingresos, las ayudas publicas al
consumo de electricidad para familias numerosas o la
asignacion de becas a estudiantes mediante el uso de
notas de corte.

En definitiva, se han dado avances relevantes en la eco-
nometria que permiten aplicar técnicas cada vez mds
robustas y solventes para evaluar los efectos de las poli-
ticas, tanto publicas como privadas. Pero el primer paso
es querer aplicarlas. Y el segundo, y mds importante,
hacer caso a los resultados y aplicar las medidas correc-
tivas necesarias. Pero, lamentablemente y al menos
en el dmbito de las politicas publicas, lo segundo no
parece estar cercano a producirse, tal y como Jiménez
y Campos (2026) nos describen ampliamente.

La economia es una ciencia de incentivos y, conforme a
ello, no considerarlos en la definicién de cualquier tipo
de politica (publica o privada), conducird a resultados
que pueden diferir de los planeados. En otras palabras,
aumenta la probabilidad de errar.



En este trabajo hemos mostrado diferentes politicas,
relacionadas con la economia publica, en las que se
alcanzaba una paradoja en los incentivos. Desde méto-
dos para evitar que los alumnos se copien en los exd-
menes, a politicas para luchar contra la pobreza que no
reduzcan los incentivos a trabajar, todas con un deno-
minador comun: la eficiencia.

Pero lamentablemente, y aun a pesar de los amplios
avances en las técnicas econométricas aplicadas para
la evaluacién de las politicas, ni el sector publico, ni el
privado, ni la mayoria de la sociedad, valoran el uso de
este tipo de herramientas que, a buen seguro, harfan
mejorar el uso del dinero publico. Solo resta seguir tra-
bajando para que la importancia de la evaluacién sea
un eslogan y se convierta en rutina. Permitir el acceso
a datos, aplicar su uso por obligacién, mejorar la trans-
parencia de sus resultados y, sobre todo, querer que las
evaluaciones se apliquen, harfan un mundo mejor y més
confiable. De nosotros depende.

(1) Su traducciédn seria si no es verdad, estd bien inventado.
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Muchas politicas no fracasan por mala intencién ni por torpeza
técnica, sino porque responden a una demanda politica miope.
Este articulo examina una sola paradoja: proteger a la parte débil
en los contratos en vigor suele perjudicar a quienes, con esa misma
fragilidad, intentardn contratar después. El alquiler residencial
en Espafa lo ilustra bien. El conflicto central no enfrenta tanto
a propietarios e inquilinos como a inquilinos actuales y futuros.
Cuando el legislador o el juez reescriben contratos vigentes o
debilitan su cumplimiento, conceden un alivio visible hoy, pero
elevan el riesgo, reducen la oferta y endurecen mafiana el acceso
al mercado. La salida no pasa por mds tutela retroactiva, sino por
ayudas de emergencia financiadas con presupuesto, reglas generales
y prospectivas para la contratacién, ejecucion répida y reformas
que amplien la oferta.

Economia politica, Contratacién, Vivienda, Alquiler, Costes de
transaccién, Reglas retroactivas, Seguridad juridica.

Una familia con nifios busca piso de alquiler. Tiene
ingresos suficientes para pagar una renta moderada y
nunca ha dejado de pagar nada. Sin embargo, varios
propietarios la descartan. No temen tanto su renta de
hoy como su riesgo de mafnana: si uno de los progeni-
tores pierde el empleo, el desahucio puede alargarse, el
impago puede enquistarse y el contrato puede acabar
reescrito, de hecho o de derecho, contra quien puso la

vivienda en el mercado. El resultado es brutal y sencillo.

(*) Agradezco los comentarios de Jesus Alfaro Aguila—ReaI y
Gabriel Doménech, y el apoyo del proyecto de investiga-
cién PID2023-147587NB-100 de la Agencia Nacional de
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Many policies fail not because of il intent or technical blunder, but
because they respond to myopic political demand. This article examines
a single paradox: protecting the weaker party in contracts already in
Jorce often harms equally vulnerable people who will seek to contract
later. Spain’s residential rental market illustrates the point. The central
conflict is not so much between landlords and tenants as between current
and futu