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Remedios normativos para crisis fiscales:

un estudio de caso’

Eleonora Lozano Rodriguez™
Francisco Soler-Pena™

En plena crisis por la pandemia, la Corte Constitucio-
nal declar6 inexequible el impuesto solidario por la
covID-191U. Juridicamente la argumentacién de la cor-
poracién es idonea. Los principios constitucionales de

*%*

Para citar este texto: https://doi.org/10.51573/And
€s.9789587987652.9789587987669.1

Decana y profesora de planta de la Facultad de Derecho
de la Universidad de los Andes.

Miembro del equipo juridico de SURA Colombia.

C. Const., Sent. C-293, may. 12/20. M. P. Gloria Stella Ortiz
Delgado y Cristina Pardo Schlesinger. El impuesto solida-
rio por la cOvID-19 fue creado mediante el Decreto Legisla-
tivo 568 del 2020, como una medida para atender el estado
de emergencia econémica, social y ecolégica decretado
para atender los efectos de la pandemia en Colombia. El
impuesto gravaba a los servidores ptublicos y a las perso-
nas naturales vinculadas mediante contrato de prestaciéon
de servicios al servicio del Estado que percibieran ingre-
sos iguales o superiores a $10 000 000 (11,4 sMLMV de la
época). Los recursos tendrian como destinacién especifica
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la tributacién son utilizados de forma adecuada, por
lo que la norma resulta inconstitucional a la luz de la
hermenéutica de la Corte.

Esta sentencia es un buen material de estudio para
quienes deseen iniciarse en el campo tributario. A
pesar de su extension, los principios tributarios son
identificados, analizados y aplicados al caso concreto,
y se demuestra que el impuesto solidario los vulnera.

Sin embargo, el derecho no es solamente el cimulo
de principios y normas vigentes en una sociedad. Por
el contrario, debe dialogar con otras disciplinas. Este
aspecto fue olvidado al menos en la sentencia men-
cionada, asi como en las sentencias C-776 del 2003 y
C-492 del 2015. En la primera de estas, la Corte Cons-
titucional declar6 exequible la Ley 788 del 2002, salvo
el articulo 116. La ley analizada introducia modifica-
ciones tributarias al impuesto sobre las ventas. El arti-
culo que, segtn la Corte Constitucional, no se adectia
a la carta politica es el que tiene que ver con el cobro
del impuesto a las ventas a una tarifa del 2 % sobre
aquellos articulos listados en los articulos 424, 424-2,
424-5(4), 424-6, 425, 427, 428-1, 476, 477, 478 y literales
c y e del articulo 481, del Estatuto Tributario. En la
sentencia del 2015, el alto tribunal declaré exequibles
los articulos 3, 4, 7 (parcial) y 10 (condicionado) de la
Ley 1607 del 2012. El contenido de este fallo, junto con
el del Auto 233 del 2016, que resolvi6 el incidente del
impacto fiscal presentado contra la decisiéon de la Corte
Constitucional, serdn analizados méas adelante como
estudio de caso en este capitulo introductorio.

En el caso del fallo del 2015, la Corte Constitucional
tuvo la oportunidad de corregir su error hermenéutico

la inversion social en la clase media vulnerable y en los
trabajadores informales.
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mediante el Auto 233 del 2016 y, de este modo, suavizar
los efectos econémicos de su decision inicial. Median-
te este auto se resolvio6 el incidente del impacto fiscal
presentado por el Ministerio de Hacienda contra la
Sentencia C-492 del 2015, en el que concedié la razén
a los argumentos de orden macroeconémico presen-
tados por la cartera de hacienda y crédito publico. No
ha sucedido lo mismo con la sentencia del 2003 ni con
la del 2020.

El analisis de las tres sentencias enunciadas permite
concluir que la Corte Constitucional estd cumpliendo
fines. En particular, sus decisiones estan inspiradas
en alcanzar mayores grados de equidad social y jus-
ticia tributaria. Sin embargo, estas nociones son cir-
cunstanciales. Lo que es justo en una época histérica
quiza no lo sea en una diferente. Incluso el concepto
varia dependiendo del sistema politico o econémico
en el que se inserte. La jurisprudencia constitucional
muestra que en la concepcién del tribunal existe una
distinciéon excluyente entre Estado, sector privado favo-
recido, sector privado desfavorecido y clases menos
favorecidas. Esta clasificacion social es el resultado de
un sistema politico decimonoénico que la Constituciéon
de 1886 dej6 como heredada®. La Corte Constitucional,
como uno de los agentes esenciales desarrollados por
la carta politica de 1991, tiene la funcién de limar las
inequidades entre los diferentes sectores para estable-
cer una sociedad mads justa y equitativa a la luz de los
derechos fundamentales®.

2 Helena Alviar, “;Quién paga o debe pagar por los costos
del Estado social de derecho?”, Revista de Derecho Piiblico
22, (2009): 3-17.

3 Rodolfo Arango, “El valor de la coherencia y el prece-
dente constitucional”, en Interpretar y arqumentar: nuevas
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Pero, el derecho es dindmico, polisémico, multidi-
mensional y multidisciplinario. El derecho no es una
disciplina auténoma e independiente. Tradicionalmen-
te, existe una invitacién a considerar el derecho des-
de la especializacién (civil, comercial, pablico, entre
otros). Un enfoque que denominamos analitico. Segin
esta perspectiva, un problema juridico puede clasifi-
carse dentro de un area concreta del derecho, en la cual
se hallaran los principios, los conceptos, las técnicas
y los argumentos necesarios para su plena solucion.

Sin embargo, la practica juridica ensefia que esta-
mos lejos de este enfoque, pues las areas del derecho
estdn cada vez mas conectadas. Esta conexiéon implica
que el estudio de los casos congrega a especialistas que
dialogan. Dicho enfoque se denomina aproximacién
sintética del derecho y se hace evidente, por ejemplo,
en el estudio de un caso en el que esta involucrada una
poliza de cumplimiento y una conexa de responsabi-
lidad extracontractual; en el debate litigioso acerca de
prestaciones salariales, en la especialidad laboral de la
administracion de justicia, derivado de los reclamos
presentados por el trabajador del contratista con base
en el contrato asegurado con la péliza, confluyen los
efectos tributarios, contables y financieros de la aten-
cién del siniestro, y el impacto reputacional de los
agentes involucrados, entre otros factores.

Los didlogos transdisciplinares, desde una apro-
ximacion sintética deben, ademas, reunir profesiona-
les de otras disciplinas, tales como la economia, la
ingenieria, la actuaria, la sociologia, la psicologia o la
tilosofia. Esta simbiosis trans e interdisciplinaria per-
mite entender el caso, ya no solo desde su perspectiva

perspectivas para el derecho, editado por Ricardo Gil Zuluaga
(Medellin: Libreria Juridica Sanchez, 2006), 29-42.

18



REMEDIOS NORMATIVOS PARA CRISIS FISCALES: UN ESTUDIO DE CASO

juridica, sino desde su vision social; posibilita entrever
las consecuencias de las decisiones juridicas*. Esta sin-
tesis comprensiva le es exigible a todos los que forman
parte del mundo juridico, académicos, jueces, hacedo-
res de politica publica, litigantes y consultores.

Para que la Corte Constitucional logre la garantia
de los derechos fundamentales también resulta clave
evaluar el momento econémico, pues no es lo mismo
hacerlo cuando hay estabilidad econémica o cuando
hay incertidumbre y los indicadores macroeconémi-
cos son volatiles. Esta particularidad permite revisar
criticamente las decisiones de sentencias tales como
la C-293 del 2020, la C-492 del 2015 o la C-776 del 2003,
entre otras. Como se verd en el estudio de caso, lo que
sucedi6 con la sentencia del 2015, asi como con el auto
del 2016 que resolvi6 el incidente de impacto fiscal, el
problema juridico abordado no tenia que ver solamente
con los derechos fundamentales de los sujetos pasivos
del tributo y la forma como estos se veian afectados por
la potestad impositiva del Estado. De lo que se trataba
era de un problema sintético que involucraba varias
dimensiones. Por una parte, comprendia la tensién
entre derechos fundamentales y potestad impositiva,
si, pero también la sostenibilidad fiscal, el cumplimien-
to de los objetivos del Estado y la forma como este es
financiado. En pocas palabras, la forma en que se satis-
facen las expectativas de los asociados.

El anélisis macroeconémico del derecho (AMD),
tema central de este capitulo introductorio, es una
herramienta de estudio que permite complementar los
estudios sobre realidades sociales con el fin de llegar
a conclusiones alternativas a las que propone la Corte

4  Jaime Giraldo Angel, La hermenéutica juridica (Bogota: Uni-
versidad del Rosario, 1997).
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Constitucional. El AMD ofrece modelos descriptivos y
explicativos que facultan a los analistas a contemplar
otras posibles decisiones. Situaciones como estas ocu-
rrieron con el giro interpretativo de la Sentencia C-492
del 2015 al Auto 233 del 2016. En la sentencia, la Corte,
en un inicio, habia condicionado el caracter exequible
del articulo 10 de la Ley 1607 del 2012, pero se retrac-
to6 de su postura en el auto, a partir del estudio del
incidente de impacto fiscal presentado por el Gobier-
no. En el auto se tuvieron en cuenta factores macroeco-
némicos que no fueron considerados en la sentencia.

Este capitulo introductorio tiene dos finalidades.
Por una parte, presenta de manera general el AMD y el
lugar en el que se ubica la obra del profesor Listokin
dentro de la evoluciéon de esta novedosa area de conoci-
miento. Por otra, hace una contribucién al pensamiento
juridico, reflexionando sobre si las decisiones judiciales
deben tener en consideracion aspectos macroeconémi-
cos para atemperar los efectos econémicos coyuntura-
les y contribuir con la reactivacién econémica, dentro
del marco constitucional.

Por medio de un estudio de caso, queremos hacer
evidente la necesidad de que la administracion de jus-
ticia tenga en cuenta aspectos macroeconémicos en sus
decisiones, en la medida en que es también una obliga-
cién constitucional de todas las ramas del poder publi-
co. Propondremos, por lo tanto, un modelo de analisis
para las decisiones judiciales. La finalidad es indicar
que, a pesar de la ausencia de técnicas de andlisis
macroeconémico en esas decisiones, existen algunas
que pueden implementarse para aquellos casos en los
cuales el impacto fiscal o monetario sea mas patente.

Por dltimo, presentamos los resultados del estu-
dio de caso para mostrar que los diferentes érganos
del Estado basan sus analisis normativos en légicas
diferentes; en los cuales ninguna de estas légicas es

20
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superior a las demds, sino que deben complementarse.
Creemos que el punto de partida es el analisis macro-
econémico. Para cerrar, se exponen brevemente algu-
nas ideas a modo de conclusion.

El analisis macroecondmico del derecho

Con independencia del sistema juridico en el que los
jueces decidan, crean derecho. La definicién de lineas
jurisprudenciales, sus cambios de tendencia, asi como
los debates colegiados de los jueces demuestran lo
anterior. Asi, la administracién de justicia desempena
un papel principal en la configuracion del ordenamien-
tojuridico. Por lo anterior, el AMD es una técnica de her-
menéutica juridica acorde con las necesidades actuales.

El AMD es una linea de pensamiento surgida en la
década de los noventa, a partir de la crisis financiera de
Estados Unidos. Se consolidé con la reflexién juridica y
sus impactos durante las crisis econémicas sistémicas
posteriores del 2001 y del 2008. Esta perspectiva pro-
pone que el derecho debe garantizar buenas condicio-
nes de existencia y que los aspectos macroeconémicos
son relevantes en el cumplimiento de estos objetivos.
Postula que mientras el ejecutivo y el legislativo han
analizado el derecho con perspectiva macro®, la rama
judicial olvida la macroeconomia, reduciendo sus
analisis, en ocasiones, a temas meramente microeco-
noémicos.

La teoria juridica identifica el andlisis econémico
del derecho (AED) como una metodologia proveniente
del realismo juridico consolidada en la década de los

5 Steven Ramirez, “The Law and Macroeconomics of New
Deal at 70”, Md. L. Rev. 62, (2003): 515-573.
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sesenta gracias a los trabajos de Coase® y Calabresi’.
Esta metodologia difiere del AMD en cuanto a su marco
tedrico y conceptual. El desarrollo de un esquema que
permita incluir las variables que deben considerarse
en esta tltima metodologia estd atn consolidandose.

El marco conceptual del analisis econémico del
derecho tradicional, el propuesto por Coase y Cala-
bresi, se inspira en la microeconomia®. Expresiones
como incentivos, agente racional, externalidades, precios,
equilibrio, costo-beneficio son comunes en la extensa lite-
ratura sobre el tema. Este es el enfoque que ha prima-
do en la escuela del AED, lo que ha llevado a plantear
afirmaciones como que las teorias macroeconémicas
son innecesarias en este tipo de analisis’.

La crisis de desempleo en Estados Unidos durante
la década de los ochenta hizo que se insistiera en la
necesidad de incluir ideas, conceptos y técnicas macro-
econdmicas en el andlisis del derecho'. La crisis gene-
rada por los atentados del 11 de septiembre del 2001
condujo a que las reflexiones macro fueran necesarias
e imprescindibles, pues se presentaron circunstancias
de inestabilidad y preocupacién por la existencia del
mercado'’. Esa forma de analizar el derecho produjo

6 Ronald Coase, “The Problem of Social Costs”, The Journal
of Law and Economics 3, (octubre de 1960): 1-44.

7  Guido Calabresi, “Some Thoughts on Risk Distribution
and the Law of Torts”, The Yale Law Journal 70, n.° 4 (1961):
499-553.

8 Robert Cooter y Thomas Ullen, Derecho y economia (Ciudad
de México: Fondo de Cultura Econémica, 1998).

9 Richard Posner, El andlisis economico del derecho (Ciudad de
Meéxico: Fondo de Cultura Econémica, 2000).

10 Mark Kelman, “Could Lawyers Stop Recessions? Specula-
tions on Law and Macroeconomics”, Stanford Law Review
45, n.° 5 (1993): 1215-1310.

11 Steven Ramirez, “Fear and Social Capitalism: The Law
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un hito dentro del anélisis econémico del derecho™.
Kelman, Ramirez y Listokin proponen que la expe-
dicién y el control judicial de las leyes debe tener en
cuenta las condiciones econémicas del momento para
determinar sus efectos en el funcionamiento general
de la economia.

El buen funcionamiento de la economia depende de
la confianza de los agentes en las condiciones macro-
econdémicas; en particular, las estructuras regulato-
rias de orden tributario, financiero, comercial, laboral,
entre otras. El derecho incide en el miedo o la con-
fianza de los inversionistas®™. La confianza no surge
a partir de la eficiencia econémica temporal, sino de
la certeza de que en el largo plazo el mercado seguira
existiendo'.

Es un error igualar la estabilidad y el crecimiento
econémicos con la eficiencia econémica'. La eficiencia
es la asignacion de recursos escasos para satisfacer el
mayor nimero de necesidades en un momento deter-
minado. Esta idea hace evidentes dos inconvenientes.
Primero, no tiene en cuenta la distincién entre corto
y largo plazo, que es fundamental en la aproxima-
cién macroeconémica'®. Segundo, se basa en que lo

and Macroeconomics of Investor Confidence”, Washburn
L.]. 31, n° 42 (2002): 31-77.

12 Yair Listokin, “Law and Macroeconomics: The Law and
Economics of Recessions”, Yale J. on Reg. 34, (2017), http://
dx.doi.org/10.2139/ssrn.2828352

13 Ramirez, “Fear and Social Capitalism”.

14 Steven Ramirez, “The Law and Macroeconomics of New
Deal at 70”, Md. L. Rev. 62, (2003): 515-573.

15 Jeremy Humes, “Macroeconomic Analysis of the Law: The
Missing Piece of the Law and Economics Puzzle”, Whas-
burn L. . 42, (2004): 957-985.

16 Gregory Mankiw, Macroeconomia (Barcelona: Antoni
Bosch, 2006).
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macroecondmico puede explicarse a partir de lo micro-
econdmico, al sostener que lo macro es la suma de las
decisiones individuales".

El enfoque micro en el analisis del derecho es ade-
cuado, pero debe complementarse con un enfoque
macro®®. La terminologia macroeconémica, como pro-
duccion, crecimiento economico o inflacion, surge espora-
dicamente en las decisiones de los jueces, como si esta
no tuviera nada que hacer frente a los desafios que
proponen las crisis econémicas. El AMD es una linea
de estudio que revisa los efectos de las normas en la
macroeconomia.

Por lo anterior, la economia es la condiciéon de posi-
bilidad para la satisfaccién de los bienes juridicos®. Por
ejemplo, garantiza la existencia del mercado, la satis-
faccién de condiciones para una vida digna, la realiza-
cién de garantias fundamentales, entre otras.

La légica que subyace a la regulacién, y que es de
caracter macroeconémico, se analiza en los debates
legislativos y en la expedicion de decretos guberna-
mentales. El analisis del impacto fiscal en los proyec-
tos de ley o del impacto econémico en los proyectos
de actos administrativos (Ley 819 del 2003, Decre-
to 1609 del 2015) son prueba de que el Gobierno y el
Congreso toman en cuenta consideraciones econémi-
cas en sus decisiones. La Corte Constitucional indicé
que estos analisis son ineludibles para el ejecutivo y
el legislativo, pues su finalidad es alcanzar objetivos

17 Humes, “Macroeconomic Analysis”.

18 Eleonora Lozano, “Hacia un nuevo enfoque del analisis
econémico del derecho”, en Teoria y puesta en prdctica del
andlisis econdmico del derecho colombiano, editado por Eleo-
nora Lozano (Bogota: Universidad de los Andes, 2016),
5-64.

19 Ramirez, “Fear and Social Capitalism”.
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constitucionales de alto valor: “Las obligaciones pre-
vistas en el articulo 7 de la Ley 819 de 2003 constitu-
yen un parametro de racionalidad legislativa, que esta
encaminado a cumplir propdsitos constitucionalmente
valiosos, entre ellos, el orden de las finanzas publicas,
la estabilidad macroeconémica y la aplicacion efectiva
de las leyes”?.

Dado que la Corte Constitucional constat6 en la Sen-
tencia C-424 del 2023 que la Ley 2284 del 2023 no cont6
con un andlisis del impacto fiscal, la declaré inexequi-
ble. El argumento principal fue que dicha omisién “se
trataba de un vicio de caracter insubsanable porque es
el efecto que se le ha atribuido a la omisién del anali-
sis de impacto fiscal en las iniciativas legislativas de
origen gubernamental”?.

A pesar de las indicaciones dadas por la Corte al
ejecutivo y al legislativo, que considera ineludible el
anélisis de impacto fiscal de los proyectos de ley de ori-
gen gubernamental, las decisiones judiciales parecen
olvidarse de esa l6gica subyacente y conformarse con
las condiciones de superficie, como la realizaciéon de los
derechos, la existencia de condiciones dignas de exis-
tencia, entre otras, sin preguntarse al final por aquello
que las hace posibles: la economia como un todo.

Las teorias macroecondémicas son diversas. Los
expertos no se ponen de acuerdo sobre cuél es el mejor
modelo posible para analizar un caso particular. De
hecho, las conclusiones dependerdn de las variables
elegidas?. Mas que un defecto, esta incertidumbre es

20 C. Const., Sent. C-315, abr. 9/08. M. P. Jaime Cérdoba Tri-
vifo, citada en C. Const., Sent. C-424, oct. 18/23. M. P. José
Fernando Reyes Cuartas.

21 C.Const., Sent. C-424, oct. 18/23. M. P. José Fernando Reyes
Cuartas.

22 Listokin, “Law and Macroeconomics”.
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una virtud; invita a que los equipos de macroecono-
mistas sean heterogéneos y que las decisiones sean el
resultado de una deliberacion que considere multiples
factores.

En el texto Junta Directiva del Banco de la Republi-
ca: grandes episodios en 30 arios de historia®, la autora
muestra las discusiones que se dieron en la junta del
banco en relacién con importantes decisiones de carac-
ter monetario y fiscal. En particular, la discusion que
se plante6 a partir de la propuesta presentada por el
ministro de Hacienda de la época sobre si las operacio-
nes de mercado abierto realizadas por el banco debe-
rian realizarse exclusivamente con titulos de tesoreria
o podrian incluir papeles emitidos directamente por
el banco. Cualquier de las dos opciones tendria efec-
tos beneficiosos a nivel monetario, pues contribuian a
controlar los saldos de disponible en la economia. Sin
embargo, en la base estaba la discusién sobre el papel y
el alcance del Gobierno en la independencia de la ban-
ca central en el pais. La discusién sobre la negociaciéon
de titulos por parte del Banco de la Reptublica hace evi-
dente que dos posturas macroeconémicas diferentes,
pero con efectos sobre la inflaciéon similares, pueden
tener adeptos y contradictores.

En el caso de los jueces, que son abogados, no pro-
fesionales econémicos, y que por esto deberian contar
con centros de consulta interdisciplinaria, seria desea-
ble que existieran érganos consultivos para la toma de
decisiones en casos dificiles. Un juez de circuito cuen-
ta con un equipo de dnicamente dos sustanciadores
para proyectar las decisiones de los asuntos a su cargo.

23 Gloria Valencia, Junta Directiva del Banco de la Repiiblica:
grandes episodios en 30 aiios de historia (Bogota: Planeta,
2023).
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Como requisito, a estos colaboradores se les pide que
sean abogados. No es aconsejable quedarse a la espe-
ra de lo perfecto; es necesario ir dando pasos hacia la
consolidacion de un escenario 6ptimo.

Los trabajos del profesor Listokin, que encuentran
un culmen de desarrollo en este libro, Derecho y macro-
economia: remedios legales para las recesiones, constituye
una excelente hoja de ruta para los interesados en apli-
car el AMD a los casos a su cargo. Sin querer repetir lo
que el autor del texto presenta de manera suficiente
en su obra, quisiéramos hacer una serie de considera-
ciones para ubicar, por una parte, una metodologia de
trabajo para seguir complementando el trabajo judicial
en la toma de decisiones macroeconémicamente difi-
ciles, y, por otra parte, el estudio de caso que presen-
tamos mas adelante.

Las fluctuaciones del ciclo econémico ponen en
aprietos a la teoria microeconémica. El derecho tiene
efectos diferentes dependiendo de las tasas de interés,
el nivel de desempleo, la tasa de produccioén y la infla-
ciéon. Donohue y Siegelman; Kelman; Ramirez; Loza-
no, y Listokin* proponen que el AED debe ampliar sus
perspectivas para incluir variables macroeconémicas.

Este consenso surge al constatar los siguientes ele-
mentos: (1) los fenémenos macroeconémicos, y sus efec-
tos, se comportan de manera diferente dependiendo

24 John Donohue 111 y Peter Siegelman, “Law and Macro-
economics: Employment Discrimination Litigation Over
the Business Cycle”, University of Southern California Law
Review 66, (1993): 709-765; Kelman, “Could Lawyers Stop
Recessions?”; Ramirez, “Fear and Social Capitalism”;
Ramirez, “The Law and Macroeconomics”; Lozano, “Hacia
un nuevo enfoque”; Listokin, “Law and Macroeconomics”;
Yair Listokin, Law and Macroeconomics: Legal Remedies for
Recessions (Cambridge: Harvard University Press, 2019).
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del momento del ciclo econémico (estabilidad vs. ines-
tabilidad); (2) los efectos de la regulacién son diferen-
tes si se implementa durante una crisis econémica o
durante un momento de estabilidad econémica, y (3) el
derecho sirve para restablecer la economia en momen-
tos de crisis®.

El analisis macroeconémico del derecho, concentra-
do en los fendmenos agregados, y no solo en los micro,
ofrece un enfoque no individualista. Se concentra en
la influencia del derecho en momentos de inestabili-
dad econémica®. Hasta hoy, el enfoque del AMD con
mayor fuerza se conoce como neokeynesiano. Posner;
Listokin, y Strahilevitz? consideran el derecho una
variable end6gena a los modelos macroeconémicos y
no exogena.

Segun el enfoque neokeynesiano del AMD, los aho-
rros y la inversion estan relacionados por las tasas de
interés. Si son lo suficientemente bajas, las personas
tomaran préstamos y se aumentaré el circulante dispo-
nible. En contextos de demanda caida, la disminucién
de tasas de interés contribuye a aumentar la demanda
agregada. Las tasas de interés son decisiones de poli-
tica monetaria que, en las democracias actuales, toma
un banco central auténomo. Colombia registré durante
la pandemia tasas de intermediacién suficientemente
bajas para contrarrestar los efectos adversos de la crisis
global. En la actualidad, para contrarrestar la inflacion,

25 Listokin, “Law and Macroeconomics”.

26 Listokin, Law and Macroeconomics.

27 TPosner, El andlisis economico; Listokin, “Law and Macro-
economics”; Listokin, Law and Macroeconomics; Listokin,
“A Theoretical Framework”; L. Strahilevitz, “Unilateral
Relinquishment of Property”, en Research Handbook of
Economics of Property Law, editado por K. Ayote y H. Smith
(Cheltenham: Edwar Elan Publishing, 2011), 125-147.
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mantiene dichas tasas a un nivel bastante alto, segtn
expertos en la materia. Aunque el banco central dismi-
nuya las tasas para aumentar la circulaciéon de dinero,
tiene limites con esta herramienta de control moneta-
rio: la tasa no podra ser inferior a cero. Por esto, existe
una restriccion a la intervenciéon de la politica mone-
taria para la regulacién de la economia.

La politica fiscal complementa el impulso que la
politica monetaria da a la macroeconomia. En momen-
tos de crisis econdmicas, las decisiones gubernamen-
tales pueden inyectar circulante en la sociedad para
favorecer el repunte de la demanda agregada. En
Colombia, durante el 2020, el Gobierno subsidié los
salarios de las empresas®, para que las familias tuvie-
ran circulante y de este modo se mantuviera el nivel
de demanda agregada.

La rama ejecutiva y la legislativa son las encarga-
das de la politica fiscal en las sociedades actuales. La
primera toma decisiones de inversién y gasto publico,
las cuales inciden en el nivel de dinero circulante en la
economia. La segunda puede hacer lo mismo mediante
la expedicién de leyes que creen incentivos o beneficios
tributarios, gravando ciertos productos, definiendo el
gasto publico, entre otros. La rama judicial parece estar
al margen de estas politicas. Sin embargo, como se
muestra a continuacion, los jueces también desempefian
un papel fundamental en el disefio macroeconémico.

En el medio de la tension entre politica monetaria
y fiscal se inscribe la discusién que propone Listokin
en el texto que estamos introduciendo. Una de sus
tesis centrales es que debe darse espacio en el ordena-
miento juridico para el desarrollo de lo que denomi-
na la politica legal expansiva. Esta politica propende

28 D.770/2021y D. 772/2021.
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por la desregulacion como mecanismo para reactivar
una demanda agregada en crisis cuando las tasas de
interés estan en el limite inferior de cero®. Segun esto,
la finalidad es luchar contra deficientes niveles de la
demanda agregada, lo cual contribuira a mejorar las
condiciones econémicas y, de este modo, a salir de
las crisis.

Reconocemos un alto nivel de acierto en los pos-
tulados del profesor Listokin y, por esto, queremos
proponer un caso de implementacion en nuestro con-
texto colombiano. Una agencia gubernamental como
la Oficina para Asuntos Fiscales y Regulatorios que
propone el profesor Listokin conlleva muchos desa-
fios en el corto plazo. Una oficina de este tipo es una
de las propuestas que el autor presenta como remedio
legal para las recesiones. El propésito de esta oficina
gubernamental es servir como ente de coordinacién
mediante la supervision de las decisiones del Gobierno
que tengan impactos fiscales®. Crear una agencia de
este nivel, para que acttie cuando ciertos indicadores
macroecondmicos se disparen, significa un inmenso
esfuerzo en los préoximos afios. Implicaria un ejercicio
de consenso para aceptar, por una parte, que, en lo que
respecta a la politica fiscal, el Congreso ceda facultades
legislativas a una agencia gubernamental en momen-
tos de crisis y solo para atender aspectos relacionados
con la crisis. Por otra, demandaria una metodologia
que permita entender cudles son los desencadenan-
tes para que la agencia se active. A pesar de lo ante-
rior, consideramos que pueden darse pasos hacia esa
realizacion. Las reflexiones sobre el impacto fiscal en
los proyectos de ley y de decretos son una alternativa

29 Listokin, Law and Macroeconomics.
30 Ibid.
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deseable. Esto es lo que ha sucedido, por ejemplo, con
la discusion sobre el impacto fiscal de la reforma al
sistema de salud en Colombia.

Después de un acalorado debate en el Congreso, que
trascendié a los medios de comunicacion, el Ministe-
rio de Hacienda publicé recientemente el estudio del
impacto fiscal de la reforma a la salud que cursa en
el Congreso de Colombia®. De acuerdo con el articu-
lo 7° de la Ley 819 del 2003, es una obligacién que los
proyectos de ley que afecten el gasto publico vayan
acompafiados de un estudio del impacto fiscal del pro-
yecto en caso de convertirse en ley de la reptblica. El
Gobierno, por medio de la cartera de hacienda, a fina-
les del afio 2023 present6 los resultados del estudio de
impacto del proyecto de ley que pretende modificar el
actual sistema de salud. El ministro del ramo indicé
que la reforma al sistema de salud tendra un costo de
casi un billén de pesos. Ademas, preciso:

[s]i bien la reforma al sistema de salud implica mayo-
res gastos en el corto y mediano plazo, derivados de
la ampliacién en la atencién primera, la formalizacién
del talento humano en salud, la construccién y recu-
peracion de la infraestructura publica hospitalaria y
la creacion de licencias de maternidad universales,
entre otros, en el largo plazo, se espera que el énfa-
sis en la prevencién se traduzca en mejores gastos de
atencién en mediana y alta complejidad®.

En tal sentido, la esperanza del Gobierno es que,
para el afio 2050, los gastos anuales en salud sean el

31 Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico, Comunicado
nov. 29/2023, “Reforma a la salud en 2024 tendré un costo
de $929 mil millones”.

32 Ibid., 1.
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5,6 % del PIB (en un escenario con reforma) frente a un
6 % del PIB (en un escenario sin reforma)®.

De acuerdo con lo anterior, los lineamientos del
articulo 7° de la Ley 819 del 2003 parecen ser un buen
inicio en la implementacién del AMD en el disefio de
politicas publicas. Sin embargo, la forma en la cual
se presenta un estudio como estos no es suficiente. A
nuestro criterio, incurre en los mismos yerros analiti-
cos que se hicieron evidentes con el proyecto del oleo-
ducto Keystone en Estados Unidos y que en el texto
cuya traduccién se incluye en este libro son amplia-
mente analizados®. La deficiencia es que el analisis
no muestra el impacto macroeconémico de una medi-
da como la reforma a la salud dadas las condiciones
generales de la economia. Las preguntas que quedan
sin resolver son, por ejemplo, jcudl es la incidencia del
ciclo econémico en un escenario de implementacién de
la reforma en los préximos 25 afos?, ;qué efectos gene-
ra en la demanda agregada y en otras variables macro-
econdémicas el incremento del gasto en la reforma?,
(dicho incremento es expansivo, contractivo o neutro?

En el marco de esta discusion sobre la necesidad
del AMD para el desarrollo de politicas ptblicas, volve-
mos al papel de la rama judicial. Las politicas ptublicas
son un mecanismo de intervencién social del Estado
y todos sus 6rganos estan llamados a lograr sus obje-
tivos. La rama judicial, como integrante del Estado,
también estd llamada a buscar la realizacién de los
propositos macroeconoémicos.

Algo de este objetivo se logré mediante el Auto 233
del 2016, en el cual se resolvié el incidente de impacto
fiscal propuesto por el Ministerio de Hacienda contra

33 1Ibid., grafica 1.
34 Listokin, Law and Macroeconomics.

32



REMEDIOS NORMATIVOS PARA CRISIS FISCALES: UN ESTUDIO DE CASO

la Sentencia C-492 del 2015. Precisamente, esto es lo
que queremos hacer evidente mediante nuestro estu-
dio de caso. Antes de presentar el anélisis, exponemos
una vision sintética para aproximarse al derecho, la
cual recoge las reflexiones hasta aqui y complementa
lo que el profesor Listokin desarrolla en su obra.

Una aproximaciéon al AMD desde lo juridico

El AMD presentado por el profesor Listokin es un
marco conceptual para la evaluacién de las normas
de acuerdo con el momento macroeconémico. Lo que
pretende establecer es si los efectos generados por deci-
siones econémicas en un momento dado contribuyen a
aumentar los indicadores macro de bienestar o no. En
otras palabras, valora los efectos de las politicas macro-
econdmicas, las cuales estan plasmadas en documen-
tos juridicos, tales como leyes, decretos, resoluciones,
circulares, ordenanzas, acuerdos, entre otros.

Las normas, entonces, son traducciones de los obje-
tivos de las politicas publicas, que permiten la imple-
mentacion de estas. La traduccion la realizan entidades
competentes siguiendo procedimientos legalmente
establecidos. Por ejemplo, la expedicion de una ley tri-
butaria implica que el proyecto legislativo sea presen-
tado ante la Camara de Representantes, la cual tiene
la competencia de conocer el proyecto desde el inicio.

Durante el proceso de traducciéon de los objetivos
de las politicas a documentos legales, estos cambian,
tanto por el lenguaje utilizado como por las ideas
introducidas por el agente encargado de la traduccién.
En el caso de las normas, el legislativo desempefia un
papel significativo en convertir una politica en una
ley de la reptublica. El conjunto de normas expedidas,
entonces, refleja lo que se persigue con las politicas
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publicas, pero con cierto grado de refracciéon produ-
cido por los actos de traduccion e interpretacion en el
marco de “estructuras legales, reglas de legitimacion
y razonamiento”?.

La formulacién de politicas macroeconémicas pre-
tende solucionar problemas concretos; sin embargo,
las soluciones disefiadas pueden ser rechazadas por
la sociedad, a pesar de que satisfagan los criterios
de la teoria econémica. Asi, la traduccién de los obje-
tivos macroecondémicos debe ajustarse al tramite y a
la facultad normativa de las entidades del Estado, y
blindarse para soportar los ataques interpretativos del
control judicial.

Como se analizé mas arriba, en el caso de la Ley
2284 del 2023, esta no se blind6é adecuadamente con-
tra los ataques interpretativos del control judicial. En
efecto, el incumplimiento de las normas de procedi-
miento impidié que la Corte Constitucional avalara
la norma para que fuera incluida en el ordenamiento
juridico colombiano. Este tipo de mecanismos no son
los Gnicos necesarios para que los objetivos de politi-
ca publica sean aceptados por los diferentes agentes
del Estado. También se requiere que los argumentos
sean socialmente vélidos, lo que puede llevarse a cabo
mediante su ajuste a la l6gica legal.

Esta logica indica qué es un buen argumento y qué
no lo es. Ello se conecta con las précticas de poder en
la determinacién de los argumentos de los ganadores
y de los perdedores®. Son ganadores quienes exponen
los argumentos para que una politica ptublica se tra-
duzca o ejecute en un sentido o en otro; son perdedores

35 Bruno Meyerhof, “The Art of Law and Macroeconomics”,
University of Pittsburg Law Review 74, n.° 2 (2012): 136-143.
36 Ibid.
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quienes hayan argumentado en sentido contrario. La
refraccion se produce porque los ganadores podrian
imponer una interpretacion normativa ajena a la de los
disefiadores de las politicas publicas.

Las politicas y las normas que las traducen son
interpretables, y la interpretacion se realiza desde con-
textos especificos. Por ejemplo, no es igual la forma en
que el ejecutivo interpreté el impuesto minimo alter-
nativo nacional (IMAN) y el impuesto minimo alterna-
tivo simple (IMAS), a la manera como lo hizo la Corte
Constitucional. La hermenéutica se sumerge en contex-
tos sociales, econémicos y politicos determinados por
una ideologia que centra el debate entre los alcances y
limites del ejercicio del poder.

A manera de sintesis, la implementacién de politicas
publicas solo de manera ideal esta basada en reglas.
El funcionamiento de las reglas no estd plenamente
identificado¥. El marco legal impone obstaculos que
desvian en diferentes niveles los objetivos de las poli-
ticas®®. Estas caracteristicas son impuestas por el carac-
ter interpretable del derecho.

Mediante el AMD, al introducir el marco normativo
como variable endégena a los modelos macroeconémi-
cos, podran contemplarse los postulados de la teoria
juridica, lo que permitira poner sobre la mesa las con-
sideraciones sobre la viabilidad o no de los objetivos
macroecondmicos cuando se sumergen en sistemas
juridicos determinados.

La expedicion normativa y el control judicial sobre
las normas responden a ideas sobre la legalidad y la
legitimidad de sus objetivos. Para que una norma

37 Ludwig Wittgenstein, Investigaciones filoséficas (Buenos
Aires: Alianza, 2017).
38 Meyerhof, “The Art of Law”, 136-143.
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juridica se acepte no basta con que su expedicién siga
los procedimientos (legalidad), sino que requiere que
sus fines sean percibidos como deseables (legitimi-
dad)¥. Los jueces aportan significativamente a la legiti-
midad normativa al determinar si una norma se ajusta
o no al acuerdo colectivo (Constitucion)*.

En este sentido, lo que queda por revisar es cuédles
son los criterios de legalidad y legitimidad que los
jueces estdn implementando. Como se demostrara a
continuacién, la coordinacién y armonizacion de todas
las ramas del poder publico es un mandato constitu-
cional, cuyo alcance cobija todas las actividades del
Estado. Esto implica que no debe haber una separa-
cion entre lo que le corresponde hacer al ejecutivo y
lo que le corresponde hacer a la rama judicial. Asi, es
equivocado afirmar que a la Corte Constitucional le
corresponde velar por el desarrollo del Estado social
de derecho, entendido como el desarrollo de los dere-
chos y prerrogativas de los asociados, mientras que al
Gobierno le corresponde demostrar el impacto econé-
mico de las decisiones de los jueces para que estos se
retracten de sus decisiones.

En las siguientes paginas, entonces, presentamos un
estudio de caso en el cual se comprueba el giro argu-
mentativo que la Corte Constitucional se vio obligada
a realizar de la Sentencia C-492 del 2015 al Auto 233
del 2016. Para esto, sefialaremos los elementos en que
la reflexiéon constitucional del Estado social de derecho
y la garantia de sus derechos debe estar conectada con
los supuestos que los hacen posible; es decir, los aspec-
tos macroeconémicos.

39 Ibid.

40 Mauricio Pérez Salazar, “Una aproximacion a la teoria
econdmica del derecho constitucional”, Revista de Derecho
del Estado, n.° 20 (2007): 3-18.
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Estudio de caso: Sentencia C-492
del 2015 y Auto 233 del 2016

Dos son las hipétesis iniciales de este estudio de caso.
En primer lugar, las lineas hermenéuticas del ejecuti-
vo y del legislativo no necesariamente coinciden con
aquellas judiciales. Segundo, ninguna interpretaciéon
es superior a la otra, sino que deben complementar-
se dependiendo del momento histérico y econémico.
Como concluiremos con nuestro estudio de caso, lo
que se afirma en las dos hipétesis no es un capricho
de los autores, por el contrario, responden a un man-
dato constitucional. En efecto, se mostrara de qué
manera la lectura de los articulos 113, 334, 350 y 366
ordena que todas las ramas del poder publico cumplan
sus obligaciones de manera armoénica y coordinada.
Comogquiera que la economia es un objeto de estudio
por el cual debe velar el Estado como un todo, no es
procedente que cada rama del poder realice conside-
raciones parciales, pues debe responder a las condi-
ciones sociales, econémicas y politicas en conjunto, de
manera sintética.

El contexto

Existen varias formas de determinaciéon del impuesto
sobre la renta, uno de ellos responde al sistema ordi-
nario. Para determinar la renta liquida se descuentan
de los ingresos, aquellos expresamente exceptuados,
los costos, las devoluciones, las rebajas y los descuen-
tos*. El 25 % de las rentas laborales constituye renta

41 E.T., art. 26.
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exenta para los empleados*?. La Corte Constitucional
y el Ministerio de Hacienda y Crédito Pablico (MHCP)
propusieron un interesante debate sobre dicha exen-
cion. Un extremo velaba por la garantia de los derechos
fundamentales; el otro, por la estabilidad macroeco-
noémica.

En el 2012, el Gobierno propuso nuevos sistemas
para determinar el impuesto sobre la renta mediante
lo que se conocié como IMAN e IMAS. El ejecutivo quiso
establecer un pago minimo del impuesto para que la
suma de deducciones no condujera a una declaraciéon
en cero de aquellos con capacidad de contribuir.

La Corte Constitucional declaré condicionalmente
exequibles los sistemas*. Su analisis se bas6 en una
ponderacion entre la potestad tributaria del Congreso
y el derecho al minimo vital de las personas. Frente a
esta decision, el MHCP propuso el incidente de impacto
fiscal contemplado en la Ley 1695 del 2013. El Ministe-
rio consideré que la decisién generaba efectos fiscales
indeseables, dada la realidad econémica del pais. Los
precios internacionales del producto de mayor expor-
tacion (petroéleo) se encontraban en sus minimos histo-
ricos, por lo que se reducia sustancialmente el ingreso
presupuestado y podia verse afectado el gasto publico.

La Corte Constitucional declaré procedente el inci-
dente y, en consecuencia, difiri6 los efectos de la Sen-
tencia C-492 del 2015. El numeral 2.° del fallo del 2015
establecié que, a partir del 2016, les era permitido a
los trabajadores sustraer las rentas de trabajo exentas
una vez detraidos del valor total de los pagos laborales
recibidos por el trabajador los conceptos permitidos en

42 E.T., art. 206, numeral 10.
43 C.Const., Sent. C-492, ago. 5/15. M. P. Maria Victoria Calle
Correa.

38



REMEDIOS NORMATIVOS PARA CRISIS FISCALES: UN ESTUDIO DE CASO

el articulo 332 del E. T. Con base en el Auto del 2016,
la Corte Constitucional establecié que la disposicion
anterior seria aplicable solo a partir del afio fiscal 2017.

Para llegar a la conclusién del 2016, la Corte Consti-
tucional se alejo de las consideraciones sobre el mini-
mo vital (tema central en la Sentencia C-492 del 2015),
y centr6 la discusién en temas de orden puramente
macroeconémicos, que habian sido dejados de lado en
el fallo del 2015. El giro hermenéutico que se percibe
desde la sentencia al auto fue producto de una dis-
cusién acalorada dentro del alto tribunal, por lo que
sobresale el elevado ntimero de aclaraciones y salva-
mentos de voto.

Con este estudio de caso se identifican las lineas
argumentativas del ejecutivo y del legislativo en rela-
cién con el IMAN y el IMAS. La idea que argumenta-
mos es que las decisiones entre las diferentes ramas
del poder publico son heterogéneas y en ocasiones se
reducen a una vision parcial del texto constitucional.
Asi, mientras que la rama judicial hace énfasis en los
derechos fundamentales, el ejecutivo lo hace desde la
6ptica de las politicas ptblicas macroeconémicas.

La Sentencia C-492 del 2015

La Corte Constitucional resolvié en la Sentencia C-492
del 2015 la demanda de inconstitucionalidad contra el
articulo 10 de la Ley 1607 del 2012, mediante el cual
se crearon el IMAN y el IMAS. Para esto, resolvié los
siguientes problemas juridicos:

(Vulnera el legislador el principio de irrenunciabili-
dad de los beneficios minimos establecidos en normas
laborales [...] al incorporar dentro de la base gravable
del impuesto minimo de renta de los empleados los
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ingresos que provienen de las relaciones de trabajo,
sin admitir como regla aminoraciones estructurales
a este respecto?

(Puede el legislador, en un marco constitucional
que garantiza el derecho a un trabajo en condiciones
dignas y justas [...], incluir en la base gravable del
impuesto minimo de renta de los empleados ingre-
sos provenientes de relaciones laborales que antes se
encontraban necesariamente exentos?

La Corte Constitucional respondi6 afirmativamente
al primer problema juridico. La ratio decidendi estable-
ci6 que para que un sistema tributario vulnere el prin-
cipio de irrenunciabilidad de los beneficios minimos
establecidos en normas laborales debe satisfacer tres
condiciones: primero, que el sistema grave beneficios
laborales; segundo, que esos beneficios sean considera-
dos irrenunciables, y tercero, que el sistema estimule,
permita o genere una obligacion para que el empleado
renuncie a un beneficio del empleador. La Corte Cons-
titucional concluy6 que el IMAN y el IMAS satisfacian las
primeras dos condiciones, pero no la tercera.

El segundo problema juridico también se respondi6
de forma afirmativa, lo que permitié declarar exequi-
ble de manera condicionada el articulo demandado. La
Corte Constitucional formul6 que, en la determinacion
de la renta liquida alternativa mediante los sistemas
IMAN e IMAS, debia deducirse el 25 % de los ingresos,
segun el numeral 10.° del articulo 206 del Estatuto Tri-
butario.

En la ratio decidendi se determiné que los derechos
econdmicos, sociales y culturales imponen limites a la
libertad de configuracién tributaria del Estado, pues
esta no puede retroceder en las garantias ya conso-
lidadas, salvo que se satisfagan las siguientes con-
diciones: primero, que exista suficiente deliberaciéon
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democrética dentro del Congreso, y segundo, que los
argumentos expuestos justifiquen de manera suficiente
la regresion. A juicio de la Corte, la primera condicién
no se cumplid, pues no fue abordada en ninguna de
las etapas del proceso legislativo. Dado que no se tiene
la primera condicién, por vacuidad, tampoco se satis-
facia la segunda.

Las consideraciones de la Corte Constitucional pue-
den agruparse en tres categorias:

44
45
46
47
48
49
50
51
52

1.

noNNNNNNN

El marco doctrinal constitucional: el Estado
social de derecho** y los principios de legali-
dad, equidad y eficiencia tributarias®.

. Los derechos y deberes de los ciudadanos:

beneficios laborales minimos e irrenuncia-
bles*; el trabajo en condiciones digas*’; la
igualdad entendida como minimo vital*; la no
regresividad en derechos econémicos, sociales
y culturales (DESC)*; los contenidos en acuer-
dos internacionales debidamente ratificados,
y, como deber, el contribuir en la financiaciéon
de los gastos del Estado™.

El derecho del Estado a imponer tributos™
siempre que respete (deber) el caracter no con-
fiscatorio del sistema impositivo™.

P, art. 1°

P, art. 95, num. 9, y art. 363.

P, art. 53.

P, art. 35.

P, art. 13.

P, art. 93.

P, art. 95, num. 5.°.

P, art. 150, num. 11; art. 150, num. 12, y art. 338.

. P, art. 34.
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Del anterior recuento normativo llaman la aten-
cién dos temas. Por una parte, la desproporcion entre
derechos y deberes de los ciudadanos, ya que mientras
que el grupo de derechos considerados por la Corte es
diverso, al ciudadano se le impone una tnica obliga-
cion, la de contribuir con las finanzas de la nacién. Esta
obligacién, al mismo tiempo, es reconocida como una
prerrogativa estatal, pues el Estado tiene el derecho a
imponer tributos, aunque esta facultad no es absoluta
porque debe respetar principios como la legalidad y
la equidad tributaria, asi como el caracter no confisca-
torio del sistema impositivo.

Por otra parte, la comprension del Estado social de
derecho debe incluir, ademas del cumplimiento de los
objetivos del Estado, la provisiéon de bienes y servi-
cios; la finalidad redistributiva de los impuestos, y los
objetivos macroeconémicos de las decisiones estatales.

El Auto 233 del 2016

Al resolver el incidente del impacto fiscal propuesto
por el MHCP, la Corte Constitucional concluyé que la
Sentencia C-492 del 2015 vulneraba el mandato de sos-
tenibilidad fiscal, por lo que modific6 sus efectos para
que fueran aplicables a partir del 2017.

El MHCP, al sustentar el incidente en el impacto
macroeconémico del fallo mediante una evaluacion
empirica de los formularios de declaracién del impues-
to sobre la renta durante el afio 2013, sostuvo que el
recaudo fiscal se reducia en 335 000 millones de pesos
aproximadamente (234 000 millones de pesos por el
IMAS y 101 000 millones de pesos por el IMAN), lo cual
incrementaba los costos de fiscalizacién y control tri-
butario. Las tesis del MHCP fueron las siguientes:
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1. Se afecta el cumplimiento de la regla fiscal y
su inobservancia puede impactar negativa-
mente la actividad de los sectores productivos.

2. La desaceleracién econémica y la reducciéon
de los precios del petrdleo impacta de manera
significativa el recaudo fiscal.

3. Parareducir el impacto fiscal anterior se incre-
menta el control sobre la evasién y el contra-
bando, y se reduce el presupuesto de gasto de
6rganos estatales en un 1 %.

4. Es necesario reducir el gasto publico parar
afrontar los efectos de la sentencia, pues “el
espacio para financiar nuevos choques es muy
limitado, lo que pone en riesgo la satisfaccion
[de] los objetivos sociales del Estado”>.

El propésito de introducir el IMAN y el IMAS, segtn
el MHCP, era “corregir una situacién de anormalidad
en la regulaciéon del impuesto de renta, en virtud de
la cual la tarifa efectiva promedio de tributacion era
basicamente la misma para contribuyentes con niveles
muy desiguales de ingreso”*; asi, existian dos intere-
ses macroecondmicos con estos sistemas alternativos
para calcular el impuesto. Por una parte, aumentar el
recaudo tributario de manera que se gozara de un nivel
sostenible de las finanzas publicas, y, por otra, regular
la eficiencia tributaria, en la medida en que el impuesto
fuera recaudado sin que se erosionara la base gravable.

La argumentacion de la Corte en el auto que resol-
vio el incidente se caracteriz6 por un marcado interés
en el funcionamiento macroeconémico y, contrario a la

53 C. Const., Auto 233, jun. 1/16. M. P. Luis Guillermo Gue-
rrero Pérez.
54  Ibid.
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Sentencia C-492, dej6 de lado las consideraciones sobre
derechos fundamentales, que fueron el eje motivador
de la sentencia del 2015. Asi, el equilibrio de las finan-
zas publicas sirve para la satisfaccion de necesidades
béasicas insatisfechas en salud, educacién, saneamiento
ambiental y agua potable®.

Ademads, asegur6 que el incidente de impacto fiscal
pretende la armonizacién entre las diferentes ramas
del poder publico con miras a salvaguardar el criterio
de sostenibilidad fiscal®¢, al identificarlo como “uno de
los condicionamientos que rigen la intervencién del
Estado en la economia””que garantiza la capacidad
econdmica y coadyuva a los objetivos del Estado social
de derecho®.

En sintesis, lo que la Corte Constitucional propuso
es que los objetivos econémicos desempefian un papel
instrumental, que no son fines en si mismos, sino que
deben pensarse con vistas a un fin superior (la rea-
lizacion del Estado social de derecho), mediante la
concreciéon de derechos constitucionales. Entonces,
la articulacién de las garantias fundamentales, como
la vida, la igualdad, el minimo vital, las condiciones de
trabajo justas, entre otras, requieren un sustrato eco-
némico sano, el cual provee el Estado como un todo,
mediante la facultad que tiene para intervenir en la
economia.

De lo anterior se desprende que el funcionamien-
to de la economia es responsabilidad del Estado en
su integridad y que la sostenibilidad fiscal orienta el
funcionamiento de todas las ramas del poder publico,

55 C.P, arts. 350 y 366.

56 C.P,art. 113.

57 C. Const., Auto 233, jun. 1/16. M. P. Luis Guillermo Gue-
rrero Pérez.

58 C.P, art. 334.
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incluyendo la judicial. Esta tltima debera propender
por el desarrollo de un ambiente econémico produc-
tivo y competitivo.

Asi, las condiciones macroecondmicas, como se
argument6®, contribuyen a la existencia del merca-
do y de escenarios dignos y justos para la existencia
humana.

La Corte Constitucional sostuvo que “le asiste razén
al Gobierno nacional cuando [...] explica que la proce-
dencia del 11P [incidente de impacto fiscal] se encuentra
en ‘evitar’ alteraciones serias de la sostenibilidad fis-
cal”. Sin embargo, le atribuye al ente gubernamental
la carga probatoria en temas econdmicos, pues sostiene
que, en virtud del caracter orientador de la sostenibi-
lidad fiscal, las “autoridades judiciales no estan obli-
gadas a realizar un estudio detallado sobre el impacto
fiscal de las decisiones”. Esto puede generar dos tipos
de posiciones.

Una de estas es que la posicion de la Corte es contra-
dictoria. En primer lugar, porque del caracter orienta-
dor de la sostenibilidad fiscal para el funcionamiento
de los 6rganos del Estado no se deduce que la carga
probatoria recaiga exclusivamente sobre los érganos
gubernamentales. En segundo lugar, porque a pesar
de que la Corte deba tener en cuenta la sostenibilidad
fiscal como linea orientadora de sus decisiones, en la
Sentencia C-492 del 2015 olvid6 cualquier conside-
raciéon de orden fiscal y solo las tuvo en cuenta en la
solucién del incidente. Por eso es posible concluir que

59 Ramirez, “Fear and Social Capitalism”; Ramirez, “The Law
and Macroeconomics”.

60 C. Const., Auto 233, jun. 1/16. M. P. Luis Guillermo Gue-
rrero Pérez.

61 Ibid.
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olvidé la sostenibilidad fiscal como herramienta orien-
tadora de sus decisiones.

La otra postura, y contrario a lo que ya se expu-
so, afirma que no existe una posicion ideolégica de la
Corte que difiera respecto de la del ejecutivo. Como
es claro, la Corte Constitucional, en el Auto 233, des-
plegé consideraciones econémicas que prescinden de
modelos liberales o alternativos, y se concentré en el
tema macroeconémico. Puede afirmarse que no existe
un paradigma diferente entre Corte y Gobierno, sino
que cada rama hace evidente un sesgo interpretativo
de la carta politica. La lectura judicial propende por
los derechos fundamentales a cualquier costo, y la del
ejecutivo, por una racionalizacién del gasto que con-
tribuya a una mejora econémica de largo plazo.

Conclusiones y lineas futuras de investigacion

El funcionamiento del Estado depende del trabajo
armonico y coordinado de las diferentes ramas del
poder pablico. Aunque constitucionalmente cada una
tiene unas funciones asignadas, lo cierto es que estas
deben propender por el adecuado funcionamiento de
la sociedad. Si bien los derechos fundamentales son
un eje central en la carta politica de 1991, no es el tni-
co, pues tiene que conversar con otros ejes inscritos en
la misma Constitucién. Por ejemplo, con el desarrollo
econdmico, mediante la promocién de la libre empresa;
asi como con el adecuado recaudo fiscal para la garan-
tia de los derechos de las personas.
Tradicionalmente, la discusién sobre las potestades
del Estado y las garantias de los asociados se ha cen-
trado en que el primero no se extralimite en el uso de
sus facultades de manera que se vulneren los derechos
de los segundos. Sin embargo, en ocasiones, parece
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necesario que el Estado asuma actitudes un poco més
acidas frente a la percepcién de las personas, sobre
todo si se trata de exorcizar situaciones en las cuales
la sociedad puede irse a pique, como es el caso de las
crisis econémicas.

En este sentido, es necesario introducir considera-
ciones de justicia macroeconémica en las decisiones
judiciales. El estudio de caso permite identificar que
dichas reflexiones son fundamentales para la correcta
administracién de justicia; lo anterior por cuanto, en
la sentencia analizada, la Corte olvidé las reflexiones
macroecondmicas que solo se tuvieron en cuenta en
el anédlisis del incidente del impacto fiscal propuesto
por el Gobierno, momento en el cual la Corte Constitu-
cional concluyé que su decisién era, si no equivocada,
inoportuna, dado el momento econémico que atrave-
saba el pais.

Una crisis social o econémica requiere acciones
inmediatas. La falta de consideraciones econémicas
en las decisiones judiciales son la consecuencia de una
interpretacion errada de la Constitucion, segtin la cual
la gestion de la salud econémica es responsabilidad del
Gobierno y no de los jueces. El estudio de caso permi-
te concluir que dicha responsabilidad es compartida
por todos los 6rganos del Estado, lo que incluye a la
rama judicial.

El ordenamiento juridico colombiano cuenta con
elementos para la adecuada implementacién del AMD
como herramienta de estudio de la politica publica.
Dos de estos son el marco fiscal de mediano plazo
y las exigencias del cumplimiento de la regla fiscal.
Estos permitirian analizar si las decisiones estatales
son procedentes dado un estado econémico particu-
lar. Por ejemplo, si una reforma pensional o laboral
tiene impactos macroeconémicos de acuerdo con los
dos instrumentos anteriores. Ello permitiria responder
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preguntas tales como: ;qué tipo de reforma se requiere
dado el nivel de endeudamiento publico actual?, ;dada
una reforma particular, qué condiciones macroeconé-
micas deberian darse para que la nueva ley promueva
el crecimiento econémico o, por lo menos, su estabi-
lidad? Aunque estas reflexiones no fueron objeto de
estudio en el presente apartado, consideramos de gran
importancia incluirlas en futuras lineas de investiga-
cioén para establecer los limites y alcances del AMD.

El gran desafio para que la rama judicial enfren-
te adecuadamente momentos econémicos especificos
es contar con conocimientos en macroeconomia. No es
una tarea facil. La administracion de justicia tiene pro-
blemas de talento humano (la cantidad es insuficiente
para atender asuntos ordinarios y constitucionales);
sufre de una gran demanda que se traduce en alta con-
gestion, y pareceria inocuo sugerir que ahora adquiera
conocimientos diferentes al derecho.

Pese a lo anterior, el didlogo interdisciplinar permi-
te la mejor formulacién y aplicaciéon de politicas publi-
cas. La decisién de sus tensiones debe seguir la misma
linea argumentativa.
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Introduccion

La Gran Recesion de fines de la década del 2000 sig-
nificé6 una pérdida en la produccién de incontables
millones de délares. Logré convulsionar el orden poli-
tico de Europa y Estados Unidos que durante mucho
tiempo se mantuvo en calma. En muchos de esos pai-
ses se siguen presentando tasas bajas de crecimiento
y un alto nivel de desempleo. Incluso en los paises con
altas tasas de crecimiento los disefiadores de politicas
macroeconémicas estdn preocupados por lo que pasara
cuando llegue la préxima recesién, pues, aunque existe
un gran consenso sobre las causas de la Gran Recesién,
carecen todavia de las herramientas para enfrentar
una posible depresion.

La causa principal de la Gran Recesion, segtn ins-
tituciones de politica macroeconémica, como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) o la Reserva Federal de
Estados Unidos, fue una inadecuada “demanda agrega-
da”. El gasto del sector privado colapsé en los inicios de
la crisis financiera del 2008 y le tomo casi una década
recuperar los niveles anteriores. Con un despropor-
cionado ahorro y con muy poco gasto, las empresas
no podian vender los bienes y servicios producidos,
lo que detuvo la economia.
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Para estimular la demanda agregada, los dise-
fiadores de politicas publicas cuentan con instru-
mentos macroeconémicos convencionales, como las
politicas monetaria o fiscal. A pesar de que existian
buenas razones para creer que la politica monetaria
seria ineficiente, se convirti6 en la primera respuesta
para enfrentar la Gran Recesion. Los bancos centrales
implementaron de manera agresiva politicas mone-
tarias expansivas durante la crisis, lo que aumento6 la
oferta monetaria en sumas sin precedentes para dis-
minuir las tasas de interés (véase la grafica 1). Estas
politicas probablemente evitaron que la Gran Rece-
sién, generada por “la peor crisis financiera en la his-
toria mundial, incluyendo la Gran Depresion” causara
mucho mas dafio del que al final produjo. Sin embargo,
la expansion monetaria sin precedentes generé un mie-
do permanente a las burbujas del mercado financiero.
E incluso esta campafia monetaria de “estupor y tem-
blor” fall6 en estimular la economia, lo que se necesi-
taba para evitar los incalculables dafios que produjo
la Gran Recesion. Para muchos, esta falla no fue una
sorpresa. El “limite inferior igual a cero” de las tasas
de interés constrifi6 la efectividad de una de las mas
agresivas politicas monetarias. Ya que las tasas de
interés no pueden disminuir por debajo de su limite
natural de cero, no hubo muchos estimulos disponibles
generados por las politicas monetarias. Como observé
Economics a finales del 2016, “los bancos centrales han

1 Financial Crisis Inquiry Commission, The Financial Crisis
Inquiry Report: Final Report of the National Commission on
the Causes of the Financial and Economic Crisis in the United
States (Washington, D. C.: U. S. Government Printing Offi-
ce, 2011), 354. [Nota del traductor: esta y las demaés citas
directas son traduccién propia.]
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Grafica1l. Activos del Banco Central durante
y después de la Gran Recesién

Inicio de la Recesion
Fin de la Recesion

Colapso de Lehman Brothers
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Total de activos en el Banco de la Reserva Federal =~ «+«- Total de activos del Banco de Japén
= === Activos del Banco Central en la eurozona

Nota: después de un amplio periodo de estabilidad antes del
2008, los activos de los bancos centrales se incrementaron
explosivamente en respuesta a la Gran Recesion.

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, “All
Federal Reserve Banks: Total Assets” [WALCL], FRED, Reserva Federal del
Banco de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/ WALCL; Banco
Central Europeo, “Central Bank Assets for Euro Area (11-19 Countries)”
[ECBASSETS], FRED, Reserva Federal del Banco de San Luis, https://fred.
stlouisfed.org/series/ ECBASSETS; Banco de Japén, “Bank of Japan:
Total Assets for Japan” [JPNASSETS], FRED, Reserva Federal del Banco

de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/JPNASSETS; Banco de
Inglaterra, “Bank of England Balance Sheet - Total Assets in the United
Kingdom” [BOEBSTAUKA], FRED, Reserva Federal del Banco de San Luis,
https://fred.stlouisfed.org/series/ BOEBSTAUKA

estado haciendo su mejor esfuerzo para hacer crecer la
demanda. Ahora, ellos necesitan ayuda”?.

2  “The Low-Rate World”, Economist, 24 de septiembre
del 2016, https://www.economist.com/news/leader-
s/21707533-central-banks-have-been-doing-their-best-
pep-up-demand-now-they-need-help-low-rate-world
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Mientras que las politicas monetarias fueron vigoro-
sas, los estimulos fiscales discrecionales —que requie-
ren la aprobacion legislativa de leyes que incrementen
el gasto gubernamental y reduzcan los impuestos en
aras de aumentar la demanda agregada—, después
de una expansion fuerte inicial, no fueron puestos a
prueba. La pasividad politica a nivel federal en Estados
Unidos, las restricciones constitucionales a la deuda en
cada uno de los estados del pais y de la Unién Euro-
pea, asi como las preocupaciones acerca de la excesiva
deuda del Gobierno en muchos paises, hicieron que los
estimulos fiscales discrecionales nunca fueran oportu-
nos para compensar el decrecimiento de la demanda
generada por la crisis financiera del 2008. En efecto,
muchos Gobiernos redujeron el gasto pablico durante
la Gran Recesion, ya que los ingresos fiscales inespe-
radamente bajos hicieron que los paises tuvieran que
apretarse el cinturén.

Con una politica monetaria impotente y una poli-
tica fiscal adormilada, muchas de las economias alre-
dedor del mundo enfrentaron una cuestién urgente:
“:Estamos preparados para la proxima recesion?”?. La
gran incertidumbre sobre como responder a esta pre-
gunta se hace evidente por lo poco convincentes que
resultaron ser las medidas anteriores y que ahora son
ampliamente discutidas. Los disefiadores de politicas
publicas como Ben Bernanke, anterior director de la

3 Adopto esta cuestién a partir del titulo y del resumen de
una conferencia de Brookings Institution del 2016. Véase
David Wessel, Wendy Edelberg, Ben Spielberg, Phillip
Swagel, Richard Clarida, John Faust, Louise Sheiner y
Jared Bernstein, “Are We Ready for the Next Recession?”
(panel, Brookings Institution, 21 de marzo del 2016),
https://www.brookings.edu/events/are-we-ready-for-the-
next-recession
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Reserva Federal de Estados Unidos, y Mario Draghi,
director del Banco Central Europeo, han considerado,
en caso de que las condiciones econémicas se deterio-
ren en el futuro, la posibilidad de generar una distri-
bucién de “dinero helicéptero”, para la cual el banco
central imprimiria mas dinero y lo enviaria directa-
mente a los ciudadanos*. Y en la eurozona, el FMI ha
presionado para que se cree una institucion tributa-
ria “centralizada” con el fin de “amortiguar los shocks
econdmicos”, defendiendo una expansion fundamen-
tal del mandato de la Unién Europea para una mejor
politica macroeconémica’.

El derecho y la Gran Recesion

En este libro propongo una herramienta de politi-
ca macroeconémica alternativa: el derecho. Es cierto
que el derecho es parte ya de las politicas monetaria

4 Véase Ben S. Bernanke, “What Tools Does the Fed Have
Left? Part 3: Helicopter Money”, Brookings Institution,
11 de abril del 2016, https://www.brookings.edu/blog/
ben—bernanke/2016/04/11/what-tools-does-the-fed-ha-
ve-left-part-3-helicopter-moneyy/. El director Draghillamé
al dinero helicéptero “un muy interesante concepto” en el
2016. Véase Mari Draghiy Vitor Constancio, “Introductory
Statement to the Press Conference (with Q&A)” (confe-
rencia de prensa, Banco Central Europeo, 10 de marzo del
2016), https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2016/
html/is160310.en.html

5 Por ejemplo, el FMI presiond a la eurozona para que “cons-
truyera una capacidad fiscal central”. Véase Andreas
Adriano, “Euro Area: IMF Staff Concluding Statement of
the 2017 Article 1v Mission”, Fondo Monetario Internacional,
15 de junio del 2017, https://www.imf.org/en/News/Arti-
cles/2017/06/15/ms061517-euro-area-staff-concluding-sta-
tement-of-the-2017-article-iv-mission
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y fiscal, pero se ha prestado muy poca atencion a los
efectos del derecho sobre el éxito o el fracaso de las
politicas macroeconémicas cuando las tasas de interés
de corto plazo estan en el limite inferior igual a cero.
También argumentaré que los novedosos instrumen-
tos legales —y los usos novedosos de los instrumentos
legales existentes— estimulan la demanda agregada
cuando las politicas monetarias no son efectivas. Todo
esto lo agrupo bajo la sombrilla de la “politica legal
expansiva”. Y, por altimo, traigo a colacion la atencién
que el derecho le presta al disefio de instituciones,
conocido como diserio institucional, para influir en las
existentes herramientas macroeconémicas de las poli-
ticas monetaria y fiscal.

La Gran Recesién hizo evidentes los efectos del
derecho sobre la politica fiscal. Recuérdese, por ejem-
plo, las decenas de miles de millones de délares que
el Congreso de Estados Unidos destiné en el 2009 a
proyectos de infraestructura “inmediatos y de rapido
retorno”. El objetivo era reemplazar rdpidamente la
vacilante demanda privada por gasto publico, median-
te la formulacion de una nueva ley. Sin embargo, las
leyes, la regulacién y la burocracia obstaculizaron
esos esfuerzos para aumentar rapidamente el gasto.
En alusion a las fallas del Gobierno de Estados Unidos
en su intento de agilizar el gasto en infraestructura, el
presidente Obama concluy6 que “no hay algo como un
proyecto inmediato y de rdpido retorno”. El derecho
—expresion que se usara en adelante como una abre-
viacion para normas, leyes, regulaciones y administra-
cion— estimul6 la inversion directamente por medio
de la aprobacion de un paquete de estimulos fiscales,
pero luego se interpuso en su propio camino.

Ademas de facilitar las politicas monetaria y fiscal,
el derecho también altera la demanda agregada sin
necesidad de requerir de las politicas anteriores. Por
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ejemplo, cuando un proyecto de construccién es apro-
bado, los gastos en el corto plazo se incrementan. Una
decision legal, por tanto, modifica el gasto sin ningan
cambio en la politica fiscal o monetaria. En una esca-
la méas grande (casi 400 000 millones de doélares en el
2015 en Estados Unidos), la regulacién de las empre-
sas de electricidad publica también afecta la deman-
da agregada®. Si los reguladores de las empresas de
servicios publicos aprueban un incremento de la tasa
de ganancia de estas empresas, entonces los consumi-
dores tienen menos dinero para gastar, mientras que
los accionistas tienen mas. Silos consumidores gastan
un poco més de dinero que el que gastan los accio-
nistas (lo que casi siempre sucede), las decisiones de
los reguladores de las empresas de servicios publicos
afectan la demanda agregada. La aprobacion de tasas
de ganancia mas altas disminuye el gasto, mientras
que mantener las tasas bajas lo aumenta. Y, en la mis-
ma medida que la regulacién de los servicios publicos
afecta la demanda agregada, asi lo hacen otras deci-
siones legales.

Argumento que, en circunstancias extremas, el
derecho deberia promover el gasto. Si la politica mone-
taria expansiva estd constrefiida por tasas de interés de
corto plazo iguales a cero y si la politica fiscal expansi-
va estd limitada por razones constitucionales, estanca-
miento politico o miedo a una deuda publica excesiva,
la politica legal expansiva, tal como la regulacién de
los servicios publicos, que mantiene precios bajos

6  “Electricity Data Browser: Revenue from Retail Sales of
Electricity, Annual”, U. S. Energy Information Administra-
tion, https://www.eia.gov/electricity/data/browser/#/
topic/6?agg=0,1&geo=vvvvvvvvvvvvo&endsec=vg&fre-
q=A&start=2001&end=2015&ctype=linechart&ltype=-
pin&rtype=s&pin=&rse=0&maptype=0
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en recesiones, y la condonacién de la deuda privada
(mediante las leyes de insolvencia), ofrece una tercera
via para estimular la demanda agregada. Discutiré en
detalle ambas opciones y otras mas.

Aunque en la actualidad el derecho no forma par-
te del paquete de herramientas macroeconémicas
de Estados Unidos, no hay razén para que no pueda
considerarse una herramienta adicional. Durante la
Gran Depresién de los afios treinta, los disefiadores
de politicas publicas confiaron en instrumentos tales
como la Agencia Nacional de Recuperacién, que regu-
16 1a industria, y la Agencia Federal de Vivienda, que
regul6 el mercado financiero local de vivienda, para
estabilizar la economia. Asimismo, el régimen macro-
econdmico internacional posterior a la Segunda Gue-
rra Mundial, Bretton Woods, se basé en la premisa de
que los controles legales restringian el flujo del capital
por fuera de las fronteras nacionales. Y, por tltimo,
durante la inflacién de la década de 1970, el Gobierno
de Estados Unidos implement6 un control de precios.
Aungque estas intervenciones legales no fueron siempre
exitosas, es sorprendente que ahora se asuma que no
pueden funcionar nunca y, de esta manera, jamés se
consideren las opciones de las politicas legales. Se han
abandonado lo que solian ser herramientas integrales
de la politica macro’.

En otras areas de las politicas publicas, el dere-
cho y la regulacion usualmente sustituyen el gasto

7 La mayoria de mis ejemplos son de Estados Unidos por
la simple razén de que conozco mejor las politicas eco-
némicas y legales estadounidenses. Pero muchos de los
principios establecidos en este trabajo pueden aplicarse
en cualquier jurisdiccién, y también discuto una gran
variedad de otros contextos, como la politica ptblica en
la eurozona.
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gubernamental y la tributacion; no son solo herramien-
tas para prevenir crimenes. Como la politica fiscal,
el derecho mitiga “externalidades” perjudiciales. Por
ejemplo, las emisiones de carbono pueden reducirse
por medio de un impuesto al carbono (politica fiscal) o
mediante la regulacién ambiental (derecho). Cuando la
administracion Obama no pudo aprobar un plan inte-
gral que regulara las emisiones de di6xido de carbono,
se opt6 por acciones regulatorias agresivas de acuerdo
con el Plan de Energia Limpia. Y, de nuevo, como hace
la politica fiscal, el derecho provee bienes ptublicos. El
Gobierno puede estimular el crecimiento econémico
destinando fondos a la investigacion cientifica (politica
fiscal) o fomentando el potencial de ganancias median-
te las patentes y los derechos de autor (derecho). Si los
objetivos de la tributacion y el gasto incluyen estimu-
los en situaciones de tasas de interés igual a cero, asi
mismo deberian comportarse los objetivos del derecho,
el cual usualmente es un sustituto de la politica fiscal.

Tan solo porque el derecho puede promover o impe-
dir el gasto y afectar el ciclo econémico no significa que
siempre deberia utilizarse de esa manera. Para evaluar
una politica legal expansiva o contractiva se necesita
comparar los pros y los contras del uso del derecho
para los fines macroeconémicos, en comparacién con
aquellas alternativas habituales de la macroeconomia,
sobre todo las politicas monetaria y fiscal. En este libro
sostengo que el derecho ofrece un importante instru-
mento de politica macroeconémica. Como resultado,
deben considerarse las politicas legales expansivas
tnicamente cuando los estimulos monetarios y fisca-
les son insuficientes. Incluso entonces, los reguladores,
los jueces y los administradores deberian estimular la
demanda agregada solo cuando tengan los poderes
discrecionales para hacerlo. No pueden cambiar el
derecho para promover el gasto, solo pueden usar a
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buen juicio las facultades que ya tengan a su disposi-
cion. El Congreso, por el contrario, goza de un alcance
mas amplio para lograr politicas legales expansivas.

Infortunadamente, las limitaciones a las politicas
monetaria o fiscal que sean efectivas pueden convertir-
se en acciones comunes en el futuro. Con tasas de inte-
rés que se reducen a los més bajos niveles histéricos,
incluso después de un periodo prolongado de expan-
sion, las investigaciones recientes estiman que el limite
inferior igual a cero puede constrefir futuros intentos
de estimular la politica monetaria casi en un 40 % de
las veces®. Asimismo, las restricciones constitucionales
a la deuda, el estancamiento politico y los miedos en
torno al incremento de la deuda publica hacen que las
expectativas de los estimulos fiscales discrecionales
sean ain menos realistas.

Al comparar la politica legal expansiva con la poli-
tica fiscal y monetaria, en este texto se hace una sim-
biosis entre derecho y macroeconomia, con lo cual
se complementa la perspectiva microeconémica que
dominé el campo académico del “derecho y economia”
durante el medio siglo anterior. El “derecho y econo-
mia” argumenta que el derecho deberia usarse para
maximizar el tamafio de la torta microeconémica. Sin
embargo, ha ignorado los efectos del derecho sobre la
demanda agregada y ha dejado la prevenciéon de las
recesiones a las politicas fiscal y monetaria. La bts-
queda desesperada por nuevas herramientas para las
politicas macroeconémicas indica que esta divisién de
trabajo no es una medida razonable.

8 Michael Kiley y John Roberts, “Monetary Policy in a
Low Interest Rate World” (borrador de la conferencia
Brooking Papers on Economic Activity, 23 y 24 de mar-
zo del 2017), https://www.brookings.edu/wp-content/
uploads/2017/03/5_kileyroberts.pdf
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Derecho y macroeconomia esta pensado para los dise-
fiadores de politicas publicas econémicas, los econo-
mistas, los abogados y cualquiera que esté interesado
en politicas publicas. Los economistas y los disefia-
dores de politicas publicas que buscan nuevas herra-
mientas para estimular las economias deprimidas
encontrardn en el derecho un prometedor instrumento
de politica macroeconémica. Los economistas podrian
también encontrar nuevas formas de examinar las vir-
tudes y los inconvenientes de las politicas monetaria
y fiscal desde una perspectiva de disefio institucio-
nal. Los abogados pueden descubrir aqui una nueva
base para evaluar las normas y la regulacion: ademaés
de preguntarse si una ley es solo justa, administrable
o microeconémicamente eficiente, deberian conside-
rar cudles son los efectos de la ley sobre el ambiente
macroeconémico. Una decision que es correcta cuan-
do la economia es saludable puede ser mala cuando
las tasas de interés estdn en cero. Argumentaré que
una u otra decision deberia ser diferente, porque el
contexto macroeconémico también es diferente. El
campo del derecho y macroeconomia, de esta mane-
ra, lleva al derecho a un acuciante problema social que
hasta ahora ha estado fuera de su alcance, a saber: la
restriccion impuesta a las economias estancadas por
una inadecuada demanda agregada.

La discusién que presento aqui sobre cada uno de
los vinculos entre derecho y macroeconomia no es
exhaustiva. No discuto la relaciéon entre derecho y
finanzas o entre derechos de propiedad y crecimiento
econdémico, relaciones que consideran los efectos de la
tradicién y las instituciones legales sobre el resultado
macroecondémico de largo plazo, tal como el producto
interno bruto (PIB) y la valuacion de las acciones del
mercado. Estos estudios son de importancia capital.
Sin embargo, como gran parte del campo del derecho
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y economia, estos estudios se enfocan en el papel que
desempenia del derecho en la expansion de la capaci-
dad productiva de una economia (el lado de la oferta)
mas que en el que desempeiia en el gasto (el lado de
la demanda). En este libro, por el contrario, el enfoque
esta en el lado de la demanda: especificamente, como el
derecho puede estimular la demanda para mitigar las
recesiones cuando la politica monetaria es insuficiente.

Tampoco enfatizo en la regulacién financiera. Sin
duda, una mejor regulacién reduce la probabilidad de
una crisis en esta drea, con efectos macroeconémicos
perdurables. Pero todo este tipo de regulacion ha sido
explorada ampliamente por abogados y economistas.
Ademas, incluso la mejor regulacién financiera esta
condenada a fallos periédicos. Carmen Reinhart y
Kenneth Rogoff identificaron ocho episodios separa-
dos de crisis bancarias globales entre 1990 y el 2008,
y sugieren que podria no haber forma de evitar tales
eventos’. A la luz de esto, el derecho debe ofrecer
respuestas tanto en el momento en el que las crisis
ya han golpeado, como en el momento en que atin no
lo han hecho para prevenirlas por medio de una regu-
lacién profilactica.

En efecto, no hay un mejor tiempo para requerir
maés del derecho. La sombra de la Gran Recesién aan
recae sobre la economia global, ya sea en la forma de
un lento crecimiento, incluso en paises que ostensi-
blemente se han recuperado, o en la forma de tasas de
interés excepcionalmente bajas a lo largo del mundo
industrializado. Con tasas tan bajas, habra poco espa-
cio para las politicas monetarias cuando el préximo

9 Véase Carmen Reinhart y Kenneth Rogoff, This Time Is
Different: Eight Centuries of Financial Folly (Princetown:
Princeton University Press, 2009), 205, figura 13.1.
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decrecimiento golpee de manera inevitable. Y la falta
de una respuesta fiscal decisiva para la Gran Rece-
sion demostré que la politica fiscal es un sustituto
muy poco fiable de la politica monetaria. Es por tan-
to crucial que se comprenda cémo el derecho puede
ser una herramienta mas efectiva para disminuir la
desaceleracion.

Plan del libro

La primera parte examina las politicas fiscal y moneta-
ria desde la perspectiva legal. En el capitulo 1 presen-
to una revisién de la macroeconomia keynesiana y de
la macroeconomia neokeynesiana para lectores poco
familiarizados con estos estudios. En breve, explico
cémo el incremento o la reduccion temporal en el gasto
altera ligeramente la produccién, pero al mismo tiem-
po induce cambios en las tasas de interés y, al final,
en los precios. Estos cambios graduales en las tasas
de interés y los precios hacen que la economia retorne
a su nivel de produccién “natural”’, determinado por
factores de la oferta. (Los lectores interesados en un
tratamiento formal simple —el modelo de inversién y
ahorro, y de liquidez y dinero [IS/LM, por sus siglas en
inglés]— del aspecto discutido en este y los siguientes
capitulos pueden consultar los apéndices).

El capitulo 2 examina la politica fiscal cuando las
tasas de interés estan por encima de cero. Explico por
qué los estimulos fiscales, obtenidos por medio de
bajos impuestos y alto gasto, incrementan la demanda
agregada mientras que la contraccion fiscal la disminu-
ye. La politica fiscal “discrecional” es una herramienta
a disposicién del Parlamento y normalmente es vista
como un instrumento de estabilizacién poco efectivo.
En particular, requerir de la accién legislativa significa
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que el Estado se moverd muy lentamente como para
compensar de forma oportuna las fluctuaciones de la
demanda agregada. Discuto el atractivo de usar poli-
ticas fiscales “automaticas”, en contraste con la politica
fiscal discrecional, para estabilizar una economia en
recesion. Con la politica fiscal automatica, los déficits
se incrementan radpidamente cuando los ingresos caen,
y se contraen velozmente cuando los ingresos cre-
cen sin necesitar la accion legislativa y sin tener que
enfrentar los desafios politicos que esto demanda.

Para la perspectiva macroeconémica convencional
de la politica fiscal automaética, la cual solo se enfoca
en el gasto gubernamental y en el ingreso tributario,
agrego un tercer instrumento de politica fiscal: los
gastos tributarios. Estos son subsidios estatales que se
otorgan por medio del cédigo tributario. Un ejemplo
de un gasto tributario es la deduccién sobre las obras
de beneficencia consagrada en el cédigo de impues-
to sobre la renta de Estados Unidos. Esta deduccién
reduce el ingreso objeto de impuesto por cada doélar
que los contribuyentes entregan como donacién. La
decision estatal de subsidiar las donaciones de caridad
hace que el donante asuma un impuesto més bajo des-
pués de haber realizado ciertas obras de beneficencia,
aun cuando el ingreso del donante efectivamente no
se haya reducido. En el 2016, los gastos tributarios en
Estados Unidos fueron aproximadamente de 1,5 billo-
nes de dolares, 79 % del PIB (més que el gasto discre-
cional en rubros distintos a la defensa).

A diferencia de los programas convencionales de
impuesto y gasto, en los que se concentran los macro-
economistas, los gastos tributarios tienden a ser auto-
maticamente desestabilizadores. Un buen ejemplo de
los efectos desestabilizadores automaticos del gasto
tributario es que el impuesto sobre la renta pagado a
los estados de Estados Unidos puede deducirse (ahora
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de manera limitada) del ingreso susceptible de renta
federal. Este gasto tributario se convierte en un ver-
dadero subsidio federal para los contribuyentes, que
se reconoce por el hecho de pagar el impuesto sobre la
renta en los estados y —de forma indirecta— también
para el gasto publico financiado por el impuesto sobre
la renta estatal. Un ddlar extra en gasto estatal financia-
do por el impuesto estatal requiere que los residentes
del estado renuncien a menos de un délar después del
impuesto, porque el délar pagado como impuesto en
los estados es deducible del ingreso federal.

La carga del impuesto estatal sube cuando el ingre-
so aumenta durante los auges (disminuyendo los défi-
cits) y baja durante las recesiones (incrementando los
déficits). El impuesto estatal, por tanto, estabiliza auto-
maticamente la economia, como han observado ya los
macroeconomistas. Pero el gasto tributario generado
por el impuesto estatal —el subsidio federal por el pago
del impuesto a los estados— desestabiliza la economia.
Si los pagos del impuesto estatal suben en los auges
y caen en las recesiones, entonces el subsidio federal
efectivo por medio del costo fiscal también aumenta
en los auges y cae en las recesiones. Esto desestabili-
za la economia al reducir un subsidio gubernamental
en una recesién e incrementar el subsidio cuando el
ingreso es alto.

El efecto desestabilizador de las deducciones al
impuesto federal por el pago de los impuestos estata-
les, asi como otros gastos tributarios, es cuantitativa-
mente importante. Recientes estimaciones empiricas
sugieren que el gasto tributario elimina de forma dra-
matica las caracteristicas estabilizadoras del impuesto
de Estados Unidos'. Sin embargo, estos efectos des-

10 Hauthi Kingiy Kyle Rozema, The Effect of Tax Expenditures
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estabilizadores generados por el gasto tributario han
sido poco estudiados por los macroeconomistas, quie-
nes por lo general omiten analizar formas alternativas
de politicas fiscales, como es el gasto tributario. Dadas
sus caracteristicas desestabilizadoras se necesita ya
sea reducir la dependencia sobre esos gastos o expedir
leyes que limiten sus propiedades desestabilizadoras.
Concluyo el capitulo 2 describiendo las propiedades
desestabilizadoras de otros importantes —aunque des-
conocidos— instrumentos de politica fiscal, tales como
los programas de subvenciones compartidas y algunos
de seguridad social.

El capitulo 3 examina la politica monetaria cuando
las tasas de interés estan por encima de cero. La poli-
tica monetaria expansiva estimula el gasto haciendo
mads abundante el dinero y reduciendo las tasas de
interés, mientras que la politica contractiva inhibe
el gasto aumentando las tasas de interés. Todas las
democracias occidentales delegan la autoridad sobre
la politica monetaria a bancos centrales independien-
tes y a expertos.

La politica monetaria ofrece una poderosa herra-
mienta para mitigar los efectos econémicos de los
cambios en la demanda agregada. Sin embargo, a lo
largo del capitulo 3 se observara que muchas juris-
dicciones pueden perder el control sobre la politica
monetaria. Los estados de Estados Unidos, asi como
los de las naciones de la eurozona, no pueden gozar
de los beneficios de la politica monetaria en aras de
facilitar el mercado y la integracion politica. En este
capitulo pregunto por qué una jurisdicciéon cualquie-
ra renunciaria a una herramienta macroeconémica

on Automatic Stabilizers: Methods and Evidence, Journal
of Empirical Legal Studies 14, n.° 3 (2017): 548-568.
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“"_s

tan poderosa como esta, descrita como el “Gnico jue-
go [macroeconémico] en la zona” en el titulo de un
reciente libro sobre macroeconomia’. Explico que la
“trinidad imposible” de la macroeconomia internacio-
nal les ofrece a los Gobiernos una compleja eleccion.
Estas jurisdicciones pueden promover el mercado por
medio de una moneda compartida o una moneda fija
o promover la estabilidad macroeconémica reteniendo
el control sobre la politica monetaria, pero no ambas.

Lo anterior es cierto, a menos que la jurisdiccién
establezca controles al capital —la tercera persona de
la trinidad imposible—. Con controles al capital, las
jurisdicciones aprueban leyes para impedir el movi-
miento de capital fuera de las fronteras, hasta el punto
de negar la ejecucién de un contrato que, en principio,
seria valido, si la tal ejecucién configura una violaciéon
del control de capitales del pais. El control de capitales
complica el derecho, pero permite a las jurisdicciones
obtener los beneficios de la promocién del comercio
y de fijar las tasas de cambio, sin renunciar al control
sobre la politica monetaria. El uso del control de capi-
tales para permitir que las tasas de cambio permanez-
can estables y que exista flexibilidad monetaria es un
buen ejemplo de la posibilidad del derecho y macro-
economia: al exigir més al derecho, los regimenes con
control de capitales, como el régimen de Bretton Woods
de 1944-1971, producen mejores resultados macroeco-
nomicos.

En el capitulo 3 también comparo la politica fiscal
y la monetaria como herramientas de politica macro-
econdémica. Explico por qué los economistas prefieren

11 Mohamed El Arian, The Only Game in Town: Central Banks,
Instability, and Avoiding the Next Collapse (Nueva York: Ran-
dom House, 2017).
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la politica monetaria sobre la politica fiscal discrecio-
nal para estimular o inhibir las economias cuando las
tasas de interés estan por encima de cero. De acuerdo
con esto, la politica monetaria es efectiva porque la
implementa el banco central, un banco experto, habil
y capaz de responder de manera efectiva a las fluc-
tuaciones de la demanda. La politica fiscal, por el con-
trario, implica un cuerpo legislativo constituido por
politicos cuyas respuestas son lentas en comparacion
con las répidas fluctuaciones de la demanda agregada.
Sin embargo, cuando la politica monetaria deja de ser
una opcion, la politica fiscal se vuelve la herramienta
de politica macroeconémica de primera mano.

El capitulo 4 hace énfasis en los altos costos de las
trampas de liquidez, en las cuales las tasas de interés
de corto plazo estan constrefiidas por el limite infe-
rior igual a cero. En una trampa de liquidez, el gasto
no alcanza a cubrir la capacidad de produccién de la
economia. Una reduccién de las tasas de interés no
puede ayudar a retornar rapidamente la economia a
sus niveles naturales de produccién porque las tasas de
interés no pueden ir (més) abajo de cero. Sin que pueda
darse una reduccion adicional de las tasas de interés
que induzca a los prestatarios a gastar el exceso de
ahorros, la produccién cae por debajo de la capacidad
y el desempleo aumenta.

Ya que en este caso la produccién no estd limitada
por la capacidad, sino por el limite inferior igual a cero,
las politicas econémicas que incrementan la capacidad
no aumentan la produccioén. Por el contrario, una fal-
ta de demanda limita la produccién. Las politicas que
incrementan la demanda agregada, por tanto, aumen-
tarian también la produccién durante una trampa de
liquidez.

La Gran Recesion fue en si misma una trampa de
liquidez, con tasas de interés de corto plazo cercanas a
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cero por mas de cinco afios. Los costos de la Gran Rece-
sion excedieron casi todas las predicciones. No solo
fue un hundimiento de la produccién a corto plazo,
sino que ademas las tasas de crecimiento a largo plazo
resultaron demasiado bajas. Este problema es conocido
como histéresis, problema por el cual una depresién de
corto plazo lleva a una declinacién de largo plazo de
las tasas de crecimiento de la economia. El ejemplo
maés sencillo de histéresis se dio en el mercado laboral.
El desempleo de largo plazo causa que las habilidades
laborales desmejoren; después de que las personas
han estado desempleadas por un afio o mas, la posibi-
lidad de que los desempleados vuelvan a trabajar de
nuevo cae dramaticamente. Asi, un deterioro de corto
plazo en la economia puede tener efectos negativos a
largo plazo.

Auln mas, los efectos de las trampas de liquidez no
se reducen al mercado laboral. Ya que los costos son
compartidos de manera desigual, el grueso de desem-
pleados sufre duramente, pero cada trabajador conside-
rado individualmente experimenta pocas pérdidas, las
trampas de liquidez pueden generar una convulsién
politica. Las economias lentas ofrecen espacios propi-
cios para los politicos que buscan anular los érdenes
politico y econémico establecidos, incluso si aquellos
son mas productivos que el reemplazo que se propo-
ne'?. En el Reino Unido, los votantes eligieron el Brexit,
rechazando la permanencia de Inglaterra en la integra-
cién econdémica con la Unién Europea (mutuamente
beneficiosa). En Estados Unidos los votantes eligieron a

12 Para una explicacién detallada de como el populismo
prosperé a partir de la crisis financiera del 2008 y de la
Gran Recesion, véase Adam Tooze, Crashed: How A Decade
of Financial Crises Changed the World (Nueva York: Viking
Press, 2018).
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Donald Trump para la presidencia, aun cuando Trump
promovio6 politicas econémicas y sociales tales como el
proteccionismo del mercado, el cual rechazaba tanto
la ortodoxia bipartidista como la sabiduria econémica
convencional. Aunque la Gran Recesién no es la tnica
causa de estas convulsiones politicas, casi de manera
cierta las hizo mas probables. Dadas las posibles pérdi-
das generadas por esas oleadas de indignacién popu-
lar, los costos causados por intereses politicos durante
las trampas de liquidez pueden empequefiecer aun sus
efectos multimillonarios directos.

La trampa de liquidez no fue lo tnico importante
durante la Gran Recesion ni durante otras recesiones o
depresiones prolongadas. El capitulo 5 presenta otros
dos aspectos que también son relevantes. Como la
trampa de liquidez, el estancamiento secular hace hinca-
pié en el problema del limite inferior igual a cero de las
tasas de interés. Sin embargo, el estancamiento secular
enfatiza en la posibilidad de que la demanda agrega-
da inadecuada persista por una generacién completa,
mucho més de lo que los macroeconomistas creen que
duran las trampas de liquidez. El superciclo de la deuda
también fue relevante durante la Gran Recesion. Este
destaca el papel desempefiado por los prestatarios insol-
ventes y por un sector financiero perpetuamente insol-
vente como detonantes de una depresion de la demanda
agregada. Argumento que lo que cont6 en la Gran Rece-
sion tenia relativamente pequefias implicaciones para
la politica legal expansiva, porque, por sobre cada una
de las cosas que importaban, el problema real era una
inadecuada demanda agregada que podia ser dirigida
por intervenciones legales, entre otro tipo de politicas.
Como resultado, uso los términos limite inferior igual a
ceroy trampa de liqguidez como sinébnimos para recesiones
prolongadas, aun cuando algunos macroeconomistas
prefieren resaltar otras causas de las peores recesiones.

72



INTRODUCCION

Ya que las trampas de liquidez son tan peligrosas,
los disefiadores de politicas ptblicas macroeconémi-
cas intentan evitarlas por todos los medios y salir de
ellas rapidamente una vez que han comenzado. En el
capitulo 5 examino qué tan buenas son las politicas
monetaria y fiscal para mitigar las trampas de liquidez.
Sefialo defectos serios en cada una de estas.

El principal instrumento de estimulo de la politica
monetaria —reducir las tasas de interés para estimu-
lar la toma de préstamos para invertir y consumir— se
vuelve impotente en una trampa de liquidez. Las tasas
de interés no pueden disminuir por debajo de cero por-
que en caso de ser negativas las personas cambiarian
sus activos financieros por efectivo que rinde a tasas de
interés cero. Como resultado, las opciones de la politica
macroecondmica en el limite inferior igual a cero se
restringen a las politicas monetarias no convencionales y a
la politica fiscal expansiva. Las politicas monetarias no
convencionales fueron amplia y agresivamente desple-
gadas durante la Gran Recesién, pero resultaron insufi-
cientes para estimular la demanda agregada. Ademas,
tales politicas confieren un poder sin precedentes a los
bancos centrales, tal como enfatiz6é Paul Tucker en un
importante trabajo del 20183, En efecto, las politicas
monetarias no convencionales del Banco Central Euro-
peo violaron la més simple interpretacion del Trata-
do de Maastricht, por el cual se cre6 la eurozona. (La
Corte Europea de Justicia al final autoriz6 las politicas,
mediante una estrecha interpretacion de la ley que yo
critiqué pero que ahora apoyo). Si la politica monetaria
no convencional es contraproducente —y los riesgos

13 Para una exploracién reciente e importante de los riesgos
asociados con el excesivo poder de los bancos centrales
véase Paul Tucker, Unelected Power (Princeton: Princeton
University Press, 2018).
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siempre serdn grandes—, entonces la independencia y
el poder de los bancos centrales, caracteristicas celo-
samente salvaguardadas y consideradas invaluables,
estardn en riesgo. Para evitar esas controversiales poli-
ticas en el futuro, los disefiadores de politicas ptblicas
deberdn presentar otras alternativas.

Lo que sucede es que muchos estudios empiricos
y tedricos han demostrado la efectividad de los esti-
mulos fiscales expansivos —tanto automaticos como
discrecionales— para hacer frente a la Gran Recesion.
Pero el simple hecho de que la politica fiscal expansiva
pueda ser efectiva en una trampa de liquidez no reme-
dia las fallas institucionales inherentes de las politi-
cas fiscales. La politica fiscal automatica aumenta la
demanda —los déficits gubernamentales alcanzados
en muchas naciones desde el 2009 al 2015— pero no lo
suficiente para controlar una depresion del tamafio de
la Gran Recesion. La expansion fiscal discrecional pue-
de ser més agresiva y a la medida de la depresion, pero
la politica fiscal discrecional esta sujeta a restricciones
constitucionales, a los caprichos de los legisladores y
a los miedos en torno a la deuda publica que socavan
el crecimiento econémico y la estabilidad social. Asi,
después de una ronda inicial de estimulos fiscales
discrecionales en el interregno inmediato a la crisis
financiera, muchas naciones industrializadas asumie-
ron politicas de austeridad para reducir los déficits y la
carga de la deuda, a pesar de que habia evidencia con-
siderable en relacién con el hecho de que los estimulos
fiscales eran efectivos para estimular la economia.

La politica macroeconémica fallé en su intento
de detener la Gran Recesion. En este contexto no es
sorprendente que algunos defiendan el uso de poli-
ticas radicales, tales como el dinero helicéptero, para
enfrentar futuras trampas de liquidez. Con este vacio
de politica publica en la base, el capitulo 6 considera
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las reformas institucionales para mejorar los disefios
fiscales. Argumento que si en las carreras de Derecho
—de donde los politicos normalmente se gradtan—
enseflaran algo de macroeconomia, ello ayudaria a
asegurar que los Estados acepten politicas fiscales
apropiadas. No podemos sorprendernos de que los
legisladores no tomen acciones cuando las tasas de
interés estan en cero, pues nunca se les ha ensefiado
acerca de la urgencia de activar estimulos fiscales en
el limite inferior igual a cero.

También apoyo la aboliciéon de las restricciones al
déficit fiscal. En vez de requerir que los presupuesto
estén balanceados cada afio, argumento que las juris-
dicciones deberian considerar ciclicamente las res-
tricciones al déficit de manera ajustada. Esto requiere
cero déficits cuando las economias estan operando a
su capacidad, pero cuando el desempleo y la produc-
cion caen, deberia permitirse algo de déficit en el gasto.
Estos déficits deberian estar balanceados por supera-
vits generados durante los afios de bonanza. También
defiendo los instrumentos fiscales basados en reglas.
Los Estados deberian emitir normas que ordenen que
si las tasas de interés estdn en cero y las tasas de des-
empleo son altas, las tarifas tributarias deberian ser
bajas y el gasto gubernamental alto. Por tltimo, estu-
dio la creacién de una agencia independiente para la
politica fiscal de estabilizacion: el equivalente fiscal
de un banco central. Aunque me agrada mucho esta
idea, soy escéptico en que una agencia de tal naturale-
za goce algun dia de legitimidad democrética, porque
la politica fiscal es vista como algo que forma parte
integral de las ramas del poder publico més de lo que
lo es la politica monetaria. Propongo, como alterna-
tiva mas plausible, una Oficina de Coordinacién de
la Politica Fiscal que forme parte del Gobierno. Esta
oficina aseguraria que se fuera sensible a los cambios
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macroeconémicos mediante la concienciacién, para que
se les preste atencion de manera consistente a dichos
cambios a lo largo del tiempo. En muchos paises, ofici-
nas como estas, por ejemplo, la Oficina de Informacion
y Temas Regulatorios (OIRA, por sus siglas en inglés) en
Estados Unidos, asegura que diversos actores estatales
apliquen medidas consistentes en cuestiones de poli-
tica microeconémica. Una oficina similar para temas
macroeconémicos facilitaria los estimulos fiscales sin
amenazar la legitimidad democratica.

Para concluir la primera parte, el capitulo 7 identi-
fica oportunidades de estimulos fiscales regulatorios
que se han pasado por alto. Las agencias de recau-
dacién de impuestos, como el Servicio de Impuestos
Internos (IRS, por sus siglas en inglés) en Estados Uni-
dos, hacen de manera implicita la politica fiscal. Cuan-
do el IRs interpreta las normas del impuesto sobre la
renta de tal forma que disminuyen los ingresos tri-
butarios, estimula la demanda agregada. En el limite
inferior igual a cero, el IRS deberia ejercer su politica
a discrecion en favor de las sentencias que estimulen
la economia mediante la reduccién del recaudo de
impuestos. Otras agencias gubernamentales también
desempefian un importante papel en el gasto publico.
Si una agencia implementa un programa de gasto con
fondos ilimitados (tales como Medicare o Medicaid)
de manera mas agresiva, la demanda se estimulara. Ya
que los estimulos fiscales son extremadamente ttiles
en el limite inferior igual a cero, las agencias deberian
favorecer gastos mas agresivos de los que permiten en
tiempos econémicamente ordinarios.

El capitulo 7 también discute los principios para
favorecer los estimulos mediante las agencias regu-
latorias. Primero, las agencias deberian estimular la
economia tnicamente dentro de los margenes de su
competencia. Ellas no pueden violar las leyes en el
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intento de perseguir los estimulos; solo deben hacer
uso de sus facultades legales. Segundo, los estimulos
fiscales regulatorios necesitan coordinacién. Median-
te el establecimiento de una oficina de politica fiscal
de vigilancia, el Gobierno aseguraria que las agencias
usen de manera completamente consistente medidas
con las cuales se intente estimular la economia.

El estimulo fiscal en el limite inferior igual a cero
goza de un amplio apoyo por parte de los economistas,
aun cuando el uso de politicas fiscales para propdsitos
macroecondmicos complica el logro de otros fines de la
politica fiscal, como la provisién de “bienes publicos”
(educacién) o la redistribucion de la riqueza de los mas
ricos hacia los mas necesitados en aras de una socie-
dad mas justa. El consenso en favor de la politica fiscal
expansiva en el limite inferior igual a cero indica que
deberian tolerarse politicas para mitigar ineficiencias
macroeconémicas, aunque podrian no ser ideales des-
de la perspectiva financiera publica microeconémica.

Si este consenso se aplica a la politica fiscal, enton-
ces deberia considerarse algo similar con respecto al
derecho. Como la politica fiscal, el derecho se preocu-
pa de la asignacion y redistribucién de bienes y servi-
cios en su persecucion de una sociedad maés justa. Si
deseamos sacrificar algunos objetivos de politica fis-
cal para mejorar la politica macroeconémica, entonces
deberia al menos considerarse el sacrificio de algunos
objetivos tradicionales del &mbito legal para alcanzar
el mismo fin.

Mientras la primera parte ofrece un analisis legal
e institucional de las herramientas tradicionales de
politica macroeconémica, la segunda parte examina
los efectos macroeconémicos del derecho. Me concen-
tro en muchos ejemplos, incluyendo el debate sobre
la aprobacién del oleoducto Keystone, las agencias
regulatorias del New Deal y el control de precios
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establecido por el Congreso y el presidente Nixon
en 1971.

El capitulo 8 se enfoca en el profundo debate sobre
el oleoducto Keystone. Muestro qué tan diferente
hubiera sido si los politicos y los reguladores hubieran
considerado condiciones macroeconémicas al momen-
to de tomar decisiones. La construccién del oleoducto
Keystone, propuesto en el 2009, al final fue prohibido
por el Departamento de Estado de Obama sobre la base
de que su construcciéon no era de “interés nacional”.
Los republicanos afirmaban que aprobar la construc-
cién del Keystone crearia puestos de trabajo —un ele-
mento clasico de interés nacional—, pero el presidente
Obama respondié que “no hay evidencia de que eso
sea cierto”. Ninguno de los dos partidos estaba en
lo correcto. Ambas afirmaciones dependian del esta-
do del ciclo econémico, aun cuando ellos lo afirmaron
como verdades inmodificables.

La construccién del Keystone hubiera empleado de
manera directa a 42 000 personas. En una economia
que producia a su capacidad (como pasé cuando el
Keystone recibio la aprobacién del gobierno Trump
en el 2017), esos puestos de trabajo hubieran signifi-
cado poco para el desempleo en general porque los
posibles trabajadores de la construccion del Keysto-
ne podrian emplearse en otros cargos. Sin embargo,
cuando el Departamento de Estado pospuso el pro-
yecto en el 2010-2011 y cuando lo rechazé en el 2013,
la economia producia por debajo de su capacidad. La
demanda limitaba la produccién y la politica moneta-
ria no podia estimular la demanda agregada a causa

14 “Interview with President Obama”, New York Times, 27
de julio del 2017, https://www.nytimes.com/2013/07/28/
interview-with-president-obama.html
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del limite inferior igual a cero. El incremento de la
demanda hubiera incrementado el empleo. Si el Keys-
tone hubiera sido aprobado en el 2011, la construccién
hubiera puesto a producir mano de obra subutilizada
y capital sin requerir gasto gubernamental. El derecho
—en la forma de regulaciéon aprobatoria del Keysto-
ne— no hubiera simplemente trasladado gasto de una
fuente a otra, hubiera aumentado la produccién. El des-
empleo en Estados Unidos hubiera decrecido en corto
tiempo y los efectos de histéresis se hubieran evitado
en el largo plazo. El Keystone podria no haber estado
entre el interés nacional por otras razones, aun en el
2011, pero el Departamento de Estado fue apatico a
considerar los efectos macroeconémicos en la evalua-
cién del proyecto.

Aunque aplicar una perspectiva macroeconémi-
ca del derecho hubiera sido benéfica para el proyecto
Keystone, también se hubieran presentado inconve-
nientes. Los costos y las complicaciones se exploran
en el capitulo 9. El proyecto Keystone es un caso en
el cual priorizar algunos objetivos macroeconémicos
implicaba sacrificar otros; en concreto, la proteccion
del medio ambiente. Agregar factores adicionales a las
decisiones legales hace también que el derecho sea mas
complicado: es dificil saber de qué manera el Departa-
mento de Estado deberia haber balanceado la promesa
de mas demanda agregada en el limite inferior igual
a cero con otras consideraciones de interés nacional.

Sin embargo, estos costos y complicaciones, aun-
que relevantes, no deberian exagerarse. En el caso del
proyecto Keystone, la politica legal expansiva hubie-
ra sido inadecuada con baja calidad medioambien-
tal. La aprobacién del oleoducto podria haber estado
condicionada al logro de un nivel de seguridad mas
riguroso, los costos adicionales también hubieran
impulsado el gasto. Ademas, los costos adicionales por
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la complejidad del proceso de toma de decisiones pare-
cen marginales cuando el regulador ya estd aplicando
un estandar abierto, como el “interés nacional”. No es
como si agregar las consideraciones macro a la politi-
ca complicara lo que de otra manera fuera un analisis
sencillo de regulacién.

Mas atn, otras debilidades institucionales hacen
que el derecho sea torpe como instrumento de politicas
macro. Como senalé, los reguladores, los administrado-
res y los politicos carecen de experticia macroeconémi-
ca. Pueden, por esto, juzgar de manera equivocada el
estado del ciclo econémico y favorecer la creacién de
puestos de trabajo, incluso cuando estos estimulos no
sean adecuados, como cuando el proyecto Keystone
fue aprobado por la administraciéon Trump en el 2017.
Asimismo, muchos proyectos que requieren aproba-
cion legal se implementan después de una larga espe-
ra, haciendo inatil el derecho para las politicas macro.
Por altimo, si el derecho varia con el ciclo econémico,
jueces y litigantes oportunistas podrian justificar poli-
ticas equivocadas sobre la macroeconomia.

Estas son preocupaciones validas, pero se aconseja
moderacion en el uso del derecho para fines macro-
econémicos —no manteniendo el statu quo en relaciéon
con las politicas monetaria y fiscal—. Deberia consi-
derarse el derecho una herramienta macroeconémica
Unicamente después de que otras opciones resulten
insuficientes.

Los estimulos fiscales son la herramienta mas
poderosa cuando las tasas de interés de corto plazo
estdn muy cerca a cero, por cuatro razones. Primero,
la politica monetaria no es efectiva en el limite inferior
igual a cero. Segundo, que las tasas de interés estén
en cero, histéricamente, ha sido una fuerte sefial de
que la demanda agregada es inadecuada. Tercero, los
periodos de demandada agregada inadecuada junto
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con tasas de interés iguales a cero tienden a ser dura-
deros en el tiempo, reduciendo la preocupacién por
lentas aplicaciones de muchas politicas legales. Y cuar-
to, cuando las tasas de interés de corto plazo estan en
cero son facilmente observables, incluso por personas
que no sean expertas. Los legisladores, los reguladores
y los jueces deberian considerar seriamente politicas
legales expansivas en el limite inferior igual a cero.

Es esencial tener un plan para el limite inferior
igual a cero. Las més recientes investigaciones predi-
cen que la politica monetaria de Estados Unidos estara
impedida por el limite inferior igual a cero al menos en
un 40 % del tiempo en el futuro®. Ademas, las tasas de
interés en Estados Unidos son més altas que en otros
paises industrializados, sugiriendo que el limite infe-
rior igual a cero frecuentemente limitara la politica
monetaria en la mayoria de los paises desarrollados,
como sucedi6 en Jap6n por mas de treinta anos.

El limite inferior igual a cero no es el tnico contex-
to apropiado para la politica legal expansiva. Segun
la teoria del superciclo de la deuda de las recesiones
profundas, la politica legal expansiva puede sustituir
un sistema financiero quebrado, haciendo que en estos
casos las economias se recuperen. La politica legal
expansiva ofrece un recurso para las recesiones pro-
fundas que siguen después de las crisis financieras y
para el incremento de las burbujas de los activos, aun si
las tasas de interés de corto plazo son superiores a cero.
Por otro lado, la politica legal expansiva ofrece opcio-
nes a jurisdicciones deprimidas que carecen de control
sobre la politica monetaria en una zona con unificacién
de moneda. Si al percibirse una economia saludable en
otras partes de la zona con unificacién de moneda y la

15 Kiley y Roberts, “Monetary Policy”.
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politica monetaria en una jurisdiccién deprimida esta
suficientemente apretada, la politica legal expansiva
ofrece un instrumento de estimulo adicional.

En alguno de estos tres contextos la politica legal
expansiva deberia contemplarse. Pero las consideracio-
nes macroecondmicas tienen que sustentar decisiones
legales solo cuando la decision incremente el gasto y
cuando la decisién macroeconémicamente deseable
requiera sacrificios menores en torno a otros objetivos,
como la equidad. La politica monetaria expansiva esta,
de este modo, en mejor posicién respecto de las deci-
siones legales cuando los méritos estan equilibrados,
excluyendo consideraciones macroeconémicas, y cuan-
do un resultado aumente maés el gasto en comparacién
con otro resultado.

Aunque el uso juicioso de la politica legal expansiva
incurra en importantes costos, estos deberian asumir-
se porque el dafio de las crisis sostenidas en el tiempo
es ain més grande. Es bueno hacer un sacrificio para
mitigar las trampas de liquidez y las profundas rece-
siones que siguen a las crisis financieras. En efecto,
los disefiadores de politicas publicas toman la misma
decision cuando aplican los estimulos fiscales en esos
contextos, gasto excesivo, segin estdndares habitua-
les, con la esperanza de que las economias moribun-
das reaccionen. Debe pensarse el derecho como otra
politica macroeconémica defectuosa que tiene fuerzas
institucionales y debilidades diferentes a las que tie-
nen las politicas monetaria y fiscal. Al mismo tiempo,
el derecho puede ser la mejor herramienta que se tiene
para estimular la economia, incluso si se desease que
hubiere mejores alternativas.

El capitulo 10 revisa ejemplos histdricos tipicos del
uso del derecho para el logro de metas macroecono-
micas. La temprana respuesta a la Gran Depresién
en Estados Unidos, denominada New Deal, se apoy6
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fuertemente en el derecho, mas que en la politica
fiscal, para estimular una economia deprimida. (La
politica monetaria, en la forma de la finalizacién del
patrén oro, fue otro factor). En efecto, Keynes mismo
criticé las leyes aprobadas durante los cien primeros
dias de la presidencia de Franklin Delano Roosevelt
por su énfasis en la regulacion y no en los estimulos
fiscales. La més reconocida politica firmada duran-
te los famosos “cien dias” de Roosevelt fue la Ley de
Recuperacién Industrial (NIRA, por sus siglas en inglés)
y no la finalizacién del patrén oro. La NIRA creé una
agencia regulatoria encargada de incrementar el gasto
mediante la eliminacion de la expectativa de deflacién,
permitiéndoles a las empresas y a los trabajadores con-
fabularse para incrementar los precios. (Con la defla-
cién, una tasa de interés de cero junto al hecho de que
las personas atesorarian el dinero haria positivos los
retornos “reales”, ya que con el efectivo se comprarian
mas bienes en un afio de los que se pueden comprar
ahora. Al finalizar la deflacién, se disminuye el retorno
real —medido en bienes— por la tenencia de efectivo,
motivando el gasto). Aunque la NIRA luego fue decla-
rada inconstitucional por la Corte Suprema de Estados
Unidos, su aprobacién e implementacién inicial logré
dar paso a un mecanismo para finalizar la deflacién.
A pesar de que no estuvo guiado por una sofistica-
da teoria macroeconémica, el prematuro experimento
del New Deal, de usar el derecho para alcanzar fines
macroecondmicos, tuvo un éxito considerable. La eco-
nomia de Estados Unidos funcioné muy bien entre
1933 y 1937. La recesion de 1937-1938, que puso fin al
crecimiento del periodo anterior y prolongé la Gran
Depresion, fue causada por la contraccion fiscal y la
presion de la politica monetaria, y no por una falla de
la politica legal expansiva. Si la politica legal expansiva
se concreta en estimular el gasto privado de manera
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directa mdas que en implementarse mediante el siste-
ma de precios, deberia esperarse incluso una mayor
efectividad en el futuro.

Estados Unidos de nuevo volvié al derecho en su
siguiente combate contra la inestabilidad macroeconé-
mica: la gran inflacion de 1970. Para frenar la inflacion,
el Congreso autorizé y el presidente Nixon implement6
un control de precios dirigido por una agencia guber-
namental. El plan funcioné en el corto plazo, pero al
final fall6, e hizo que aparecieran largas filas en las
estaciones de servicio y en las tiendas de abarrotes sin
control de inflacién. Argumento que, en este caso, ini-
camente los costos instituciones resultaron grandes.
El control de precios impuso dafios a la economia que
resultaron extremos, més que marginales. La mitiga-
cién de estos costos demandé niveles imposibles de
experticia econémica y de informacién. Es también
importante tener en mente que fue impuesto mas por
razones politicas que por razones econémicas, cuando
otras opciones de politicas macro estaban disponibles,
como la politica monetaria de contraccién.

Como otras herramientas macro, aun el control de
precios tiene su lugar. Aqui el ejemplo que se presen-
ta es Grecia. En el curso de una desastrosa recesion
durante el 2010, Grecia debia haber establecido una
deflacion obligatoria del 10 % sobre todos los bienes y
sobre la mayoria de los contratos de deuda'. La mejor
opcién para mitigar la depresién griega hubiera sido

16 Parasugerencias relacionadas véanse Laurence Kotlikoff,
citado en “Are Wage and Price Controls a Solutions for
Greece”, Marginal Revolution, 10 de febrero del 2010, https://
marginalrevolution.com/marginalrevolution/2010/02/
is-this-a-solution-for-greece.html; Emmanuel Farhi, Gita
Gopinath y Oleg Itskhoki, “Fiscal Devaluations”, Review
of Economic Studies 81, n.° 2 (2014): 725-760.
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devaluar su moneda. Haciendo esto el mercado labo-
ral griego se hubiera vuelto mas competitivo a nivel
internacional, mediante el abaratamiento de los bie-
nes y servicios en relacién con los costos de produc-
tos similares en paises vecinos. Como miembro de la
eurozona, sin embargo, Grecia no podia devaluar su
moneda; por el contrario, los salarios griegos y otros
precios debieron caer en términos absolutos. Como lo
predijo Milton Friedman, este ajuste interno de precios
impuso costos mucho maés altos en términos de desem-
pleo y pérdidas de produccién que los que imponia la
devaluacion de la moneda. Argumento que, para miti-
gar estos costos, Grecia debi6 haber implementado un
paquete de control de precios y otras medidas legales
que emularan la devaluacién de la moneda.

En el capitulo 11 ofrezco ejemplos concretos de poli-
tica legal expansiva. Cada ejemplo estimula de mane-
ra significativa el gasto, cae dentro del dominio de los
reguladores y de los jueces, y puede ser implementado
sin esperas irrazonables de tiempo.

Primero, se explora la regulaciéon de los servicios
publicos como un instrumento de politica legal expan-
siva. Muchos servicios ptiblicos son monopolios natu-
rales y los administradores gubernamentales regulan
el precio. Hoy, la regulacién de las tarifas de los ser-
vicios publicos ignora el ciclo econémico. Por el con-
trario, los reguladores se concentran en mantener los
precios tan bajos como sea posible para asegurar una
tasa de retorno del mercado. Pero el nivel de retorno
garantizado tiene un efecto perverso, pues conlleva
precios maés altos en las crisis y mas bajos en los auges.
Esto se debe a que muchos de los costos de los servicios
publicos —como la construccién y mantenimiento de
las plantas de energia y las redes de distribucién— son
fijos. Cuando la demanda cae en una crisis, las empre-
sas de servicios publicos venden menos servicios para
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equilibrar sus mayores costos y, por tanto, necesitan
incrementar los precios para obtener su tasa de retor-
no. En un auge, por el contrario, las empresas de servi-
cios publicos equilibran sus precios por medio de méas
produccién y bajos precios, y aun asi obtienen una tasa
de retorno de mercado.

No solo este tipo de regulacién termina por ago-
tar a los consumidores en tiempos dificiles, sino que
también tiene efectos perjudiciales sobre la demanda
agregada. En el limite inferior igual a cero, los con-
sumidores luchan con ingresos reducidos. Mientras
tanto, las empresas de servicios publicos prefieren
mantener el capital mas que gastarlo en inversiones
de produccién para las cuales hay muy poca deman-
da. Asi, cuando los reguladores aprueban altos precios
para compensar las reducciones de la demanda en las
crisis, la demanda agregada cae, porque la reduccion
de gastos de los consumidores es mayor que la reduc-
cién de gastos de las empresas de servicios publicos
mientras que sus accionistas incrementan los suyos.

Argumento que la regulacién de los servicios publi-
cos, por tanto, deberia rechazar incrementos en la tasa
de retorno en el limite inferior igual a cero y, por el
contrario, insisto en la reduccién de las tasas de retor-
no. Los reguladores deberian también evaluar los pla-
nes de inversion de las empresas de servicios publicos.
Cuanto més planea invertir la empresa de servicios
publicos, mas receptivos deberian ser los reguladores
para incrementar la tasa de retorno. Ya sea la reduc-
cion de las tarifas o el incremento en la inversién de
las empresas de servicios publicos lo que aumente la
demanda agregada, es justo lo que se necesita para
aumentar la produccién y el empleo en el limite infe-
rior igual a cero.

Los reguladores de las empresas de servicios puabli-
cos simplemente insisten en reducir las tarifas durante
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las crisis. Para proveer una buena tasa de retorno sobre
el capital y para asegurar una inversién continua en
servicios regulados, los reguladores deberian permitir
tarifas y retornos mas altos cuando las tasas de interés
y de desempleo sean normales. En efecto, el retorno
promedio de las empresas de los servicios ptublicos
necesitaria incrementarse, porque estaria mas en
armonia con el resto del mercado. De hecho, las regu-
laciones de las empresas de servicios publicos que son
contraciclicas trasladan los riesgos del ciclo econémico
de los consumidores a los inversionistas.

Seguido de lo anterior, retorno a una herramienta
de politica legal que nos retrotrae al menos a Hammu-
rabi, el uso de la modificacion de la deuda durante las
contracciones econémicas. La condonacion de deudas o
su modificacion estimula la demanda agregada porque
los deudores y los acreedores tienen diferentes propen-
siones al gasto. Los deudores gastan —es por lo que son
deudores— y los acreedores ahorran. Si la economia
sufre por una escasez de gasto, una transferencia de los
deudores a los acreedores aumenta el gasto y estimula
la economia. Algunos autores, como Atif Mian y Amir
Sufi, han argumentado que, a raiz de la Gran Recesién,
Estados Unidos y otros paises necesitaron un rango
de nuevas directrices de condonaciéon de deudas'”. Me
concentro en un tipo de condonacién de deudas que no
requiere accion legislativa adicional y argumento que
las leyes de insolvencia existentes proveen un alcance
considerablemente suficiente para la reestructuracion
de deudas que se requiere.

17 Atif Mian y Amir Sufi, House of Debt: How They (and You)
Caused the Great Recession, and How We Can Prevent It from
Happening Again (Chicago: University of Chicago Press,
2014).
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La insolvencia pretende balancear las necesidades
de los deudores por un nuevo comienzo con las preten-
siones de los acreedores al pago. El balance es dificil
de definir y por tanto involucra una gran cantidad de
discrecionalidad. Por ejemplo, por lo general los cré-
ditos federales para estudiantes no son condonados,
salvo que el prestatario pueda demostrar que el pago
generara “dificultades excesivas”. Argumento que, en
el limite inferior igual a cero, los jueces deberian ejer-
cer la discrecion que se les garantiza para ofrecer méas
condonaciéon de deudas de las que harian en tiempos
normales. Un estandar de dificultades excesivas que
varia en el tiempo es realista, es mas dificil para los
deudores pagar sus deudas cuando el desempleo es
alto y los ingresos bajos. Las condiciones macroeco-
némicas también indican cuando los objetivos sociales
de un nuevo comienzo son especialmente importantes.
En el limite inferior igual a cero, el gasto desencade-
nado por el alivio de créditos educativos beneficiaria
al deudor y a la comunidad que lo rodea. La condona-
ciéon de deudas puede dafiar los mercados de crédito
privado, pero esto tiene menos importancia cuando el
Gobierno es el prestamista o el garante. En tales casos,
una declaracién de insolvencia acttia como una politica
fiscal dirigida por medio del sistema legal.

Pero los jueces no deben limitarse a si mismos para
liberar las deudas debidas por el Gobierno. Los proce-
dimientos de insolvencia para liberar las deudas pri-
vadas ofrecen, ademas, oportunidades para la politica
legal expansiva. Los jueces ejercen una considerable
discrecion en todos los aspectos del proceso de insol-
vencia. De hecho, los investigadores muestran que la
cantidad de alivios de deuda otorgados en cualquier
caso varia bastante dependiendo del juez que conoce
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del caso™. Si los jueces de insolvencia ejercen su dis-
crecién por la liberalizacién de la deuda en el limite
inferior igual a cero més que en otros momentos del
ciclo econémico, podrian estimular la demanda agre-
gada sin interrumpir el mercado de crédito.

Por altimo, hago hincapié en la importancia de los
remedios judiciales para estimular la demanda agre-
gada. Los jueces no solamente reivindican derechos
legales, al decidir quiénes ganan y quiénes pierden
en un caso, ellos también establecen recursos, en la
forma en que los intereses del ganador son protegi-
dos. Estas elecciones tienen importantes implicacio-
nes para la demanda agregada. Considérese un caso
en el que los residentes desafian un proyecto de cons-
trucciéon en su vecindario argumentando que segin
la ley extracontractual ese desarrollo interfiere con su
derecho al “disfrute tranquilo” de su propiedad. Asu-
mase que los vecinos estan en lo correcto de acuerdo
con el derecho. ;Qué solucién deberia aplicar el juez?
(Podria el juez emitir una orden judicial previniendo al
desarrollador del proyecto para que no construya has-
ta que los vecinos acepten una propuesta revisada, o
deberia el juez permitir que el desarrollo siga adelante
y que el desarrollador compense a los vecinos por los
dafios causados?

Argumento que, en el limite inferior igual a cero, los
jueces deberian favorecer la reparacién de perjuicios.
En ese caso, los constructores construirian y gastarian
en trabajadores y capital que, de otra manera, podrian
resultar desperdiciados. Siguiendo la orden judicial,
contrario sensu, los constructores deberian garantizar

18 Véase Will Dobbie y Jae Song, “Debt Relief and Debtor
Outcomes: Measuring the Effects of Consumer Bankrupt-
cy Protection”, American Economic Review 105, n.° 3 (2015):
1272-1311.
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que todos los vecinos autoricen la construccién antes
de que el desarrollador pueda seguir adelante con su
proyecto. Por lo menos, conseguir los permisos retra-
saria el proyecto, de manera que las oportunidades de
trabajo y capital se tornarian escasas. Y a menos que
el constructor sea un negociador experto, habra una
orden judicial que detendra la construccién indefini-
damente.

La reparacion de dafios, entonces, incrementa la
demanda agregada en relacion con la orden judicial.
En cualquier momento, inclinarse por la reparaciéon de
dafios sobre las 6rdenes judiciales en el limite inferior
igual a cero favoreceria la demanda agregada, mien-
tras que, al mismo tiempo, garantizaria que los dere-
chos de los demandantes sean protegidos.

La regulacién de los servicios publicos, las leyes de
insolvencia y el derecho de la reparacion de perjuicios
son apenas unos ejemplos de politica legal expansiva.
Otras areas del derecho tienen importantes conse-
cuencias para la disciplina macroeconémica. Infortu-
nadamente, cubrir todas esas dreas es una tarea que
sobrepasa el alcance de este libro. Mediante la expo-
sicion de algunos ejemplos sobresalientes de politica
legal expansiva espero inspirar el desarrollo de otras
herramientas para mitigar las crisis.

Aun si el lector piensa que la politica legal expansi-
va no es digna de atencién, entonces deseo, al menos,
que esta aproximacion entre el derecho y la macro-
economia ofrezca una perspectiva nueva y fructifera
sobre el derecho, la politica monetaria y la politica
fiscal. En breve, espero que para cuando la préxima
recesiéon empiece, el derecho ya esté preparado para
hacerle frente.
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1
La macroeconomia
sin trampas de liquidez

En este capitulo esbozo la explicaciéon keynesiana de la
manera en que se determina la produccién econémica,
y del porqué esa produccién fluctta a través del tiem-
po. Esta explicacién establece la linea de base para la
revision critica de las instituciones que crean las poli-
ticas macroeconémicas que siguen.

Imagine que la economia es un tinico negocio, como
un restaurante. No hay inversiéon en la economia; el
restaurante usa trabajo y una cantidad fija de capital
para producir y servir almuerzos. Ya que el restaurante
es el tinico empleador en la economia, los trabajadores
son al mismo tiempo sus clientes, quienes compran
almuerzos cuando estan de descanso. Estas compras
las realizan con el dinero que les paga el mismo res-
taurante. Los trabajadores pueden ahorrar su dinero
manteniendo el efectivo o pueden prestarlo, a cambio
del cobro de un interés, a aquellos trabajadores que
deseen comprar mdas almuerzos de los que normalmen-
te compran. El restaurante gana dinero por la venta de
almuerzos. Paga ese dinero a sus trabajadores y usa el
dinero excedente para prestarlo o para mantener algu-
na reserva en efectivo.
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El restaurante tiene capacidad limitada. Si todas las
mesas estan llenas al mismo tiempo, no puede produ-
cir més; la economia del restaurante ha alcanzado su
“potencial de produccién”. Asimismo, los precios en
el restaurante son fijos en el corto plazo. Los precios
no pueden cambiar rdpidamente en respuesta a un
repentino incremento o decrecimiento de la demanda
de almuerzos. La produccion diaria del restaurante
estd determinada por el minimo entre el potencial de
produccién y la demanda de almuerzos. Sila demanda
cae por debajo de la capacidad, entonces el restaurante
solo sirve tantos almuerzos como los que son ordena-
dos, aun cuando podria servir maés.

Asumiendo que los precios son fijos y que la produc-
cion es variable, la macroeconomia seria un desarrollo
de la microeconomia y, por implicacién, del analisis
econdémico del derecho, que acepta que los precios se
ajustan constantemente de tal manera que el restau-
rante produce a su capacidad a todo momento. En la
economia clésica, la fluctuaciéon en la produccion del
restaurante surge inicamente por las modificaciones
de la habilidad del restaurante para producir almuer-
zos. En el marco de la economia clasica, asumir que los
precios son flexibles significa que el restaurante nunca
puede estar vacio.

Ahora puede agregarse a esta simplificada “eco-
nomia” un Gobierno y un banco central. El Gobier-
no obtiene dinero mediante el cobro de impuestos a
los trabajadores y al restaurante, tomando prestado
de los trabajadores que ganen més de lo que gastan
en almuerzos e impuestos, o imprimiendo dinero. El
Gobierno también gasta en almuerzos, el tinico pro-
ducto de la economia. Mientras el Gobierno contro-
la las tarifas impositivas y toma prestado, el banco
central, que es independiente del Gobierno, contro-
la la oferta de dinero. Tanto el banco central como
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el Gobierno buscan maximizar la produccién total
de almuerzos mientras evitan que se hagan filas a la
espera de algtn almuerzo por el exceso de demanda.

Cuando la demanda de almuerzos cae y el restau-
rante produce menos, se despiden trabajadores. El
desempleo aumenta y la produccién cae por debajo
de su capacidad. El trabajo y el capital se inutilizan en
vez de ser usados para producir almuerzos. En este
punto, la economia del restaurante estd en recesion,
con una demanda inadecuada que lleva al desperdi-
cio de recursos. La economia sufre por una “brecha
de produccion” igual a la diferencia entre el nimero
de almuerzos realmente producido y la producciéon
potencial.

Cuando la demanda sube, el restaurante emplea a
mas personas por mas tiempo. El desempleo decre-
ce. Una vez la produccioén total alcanza su capacidad,
pueden surgir filas fuera del restaurante. Los auges
causados por el exceso de demanda agregada imponen
costos, ya que las filas constituyen formas de derro-
che. Y en el largo plazo, los auges causan una costosa
inflaciéon porque el restaurante incrementa los precios
para aumentar sus ganancias y evitar el surgimiento
de filas. A su vez, los trabajadores, enfrentados a los
altos costos de los almuerzos, demandan mayores sala-
rios. En el corto plazo, sin embargo, el precio es fijo.

Como resultado, tanto el exceso como la inadecua-
cién de la demanda agregada de almuerzos impone
pesados costos econdmicos, los cuales deben ser miti-
gados por una adecuada politica macroeconémica.
Sin embargo, si la politica macro solo intenta evitar
las fluctuaciones, entonces fallara. En general, aqui se
asume que la politica macroeconémica no cambia la
capacidad de produccion.

Felizmente, los auges y las crisis son temporales
en la economia del restaurante porque las tasas de
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interés equilibran las economias en auge o en caida. Si
la demanda de almuerzos cae, los ahorros se incremen-
tan. Esto reduce las tasas de interés. Con tasas de inte-
rés bajas, los prestatarios incrementan su solicitud de
préstamos y los ahorradores sacan menos. Tanto pres-
tatarios como prestamistas compran mas platos en res-
puesta al descenso de las tasas de interés. Si las tasas
de interés caen lo suficiente, la demanda nuevamente
iguala la capacidad. Del mismo modo, el incremento en
las tasas de interés que acompana el exceso de deman-
da se equilibra con la capacidad. Como resultado, los
cambios en las tasas de interés miden la sensibilidad
de la economia a los cambios de la demanda agregada.

Fluctuaciones en la economia del restaurante

(Qué causa los cambios en la demanda? Una infinidad
de factores, pero normalmente los denominados shocks
pueden ser los responsables. Una temporada de buen
clima puede aumentar la demanda de almuerzos, lo
que produce un aumento en el optimismo por el futuro
de la economia. De acuerdo con la macroeconomia key-
nesiana, el cambio total en la produccién de almuer-
zos puede exceder el cambio inicial en la demanda de
almuerzos causada por el shock a causa del efecto “mul-
tiplicador”. Por ejemplo, si los trabajadores obtienen un
menor pago, porque sirven menos almuerzos a causa
de una temporada de mal tiempo, los trabajadores, a
su vez, comprardn menos almuerzos en el restauran-
te. El shock inicial causado por el mal tiempo puede
multiplicar una disminucién mayor de la produccién.

El tamafio de la fluctuaciéon depende del tamafio del
shock inicial en la demanda agregada (por ejemplo, qué
tan malo sea el tiempo climético y qué tan sensible sea
la compra de almuerzos a este cambio), también del
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tamafio del efecto multiplicador (por ejemplo, si el res-
taurante despide trabajadores en respuesta al decreci-
miento inicial en la compra de almuerzos) o de si otras
fuentes de gasto en sustitutos contribuyen a la decli-
nacién. Aun con el efecto multiplicador, reducciones
temporales de la demanda no deberian causar decre-
cimientos sostenidos. Cuando el mal tiempo finaliza,
la demanda de almuerzos deberia retornar a niveles
normales y la recesién deberia estar cerca a su fin.

Algunas fricciones financieras
que se agregan al modelo

Tradicionalmente, los keynesianos atribuyen a causas
psicologicas las caidas prolongadas en la demanda
agregada: “espiritus animales”*’, opiniones o pénico.
Los espiritus animales —los instintos y las emociones
que guian el proceso de toma de decisiones— podrian
generar que un pequeno y temporal decrecimiento en
la demanda agregada se convierta en uno largo y sos-
tenido. Minsky, Main y Sufi, y Geneakopolus, entre
otros, han presentado algunas explicaciones mas pre-
cisas acerca de como llegan las crisis®. En lugar de
implicar simples shocks en la demanda, las crisis pro-
longadas involucran efectos de apalancamiento y fric-
ciones financieras que trabajan de la mano.

19 John Maynard Keynes, The General Theory of Employment,
Interest and Money (Londres: Macmillan, 1936): 161-162.

20 Véanse Hyman Minsky, Stabilizing an Unstable Economy
(Nueva York: McGraw Hill Professional, 2008); Mian y Sufi,
House of Debt; John Geneakopolous, “The Leverage Cycle”,
en NBER Macroeconomics Annual 2009, editado por Daron
Acemoglu, Kenneth Rogoff, y Michael Woodford (Chicago:
National Bureau of Economic Research, 2010), 1-65.
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Para ilustrar los efectos de apalancamiento, sup6n-
gase que la economia del restaurante configura dos
tipos de participantes: ahorradores y gastadores. Los
ahorradores consumen menos de lo que gastan, mien-
tras que los gastadores consumen més. Los ahorrado-
res les prestan dinero a los gastadores por medio de
intermediarios financieros como los bancos. La econo-
mia también hace que ciertos tipos de activos, como
una casa, puedan usarse como subyacentes para los
préstamos. La capacidad de los gastadores para adqui-
rir préstamos depende del valor de sus subyacentes;
los intermediarios financieros son reacios a prestarles
dinero a los gastadores que no tienen ningtn subya-
cente que asegure el pago. Si un gastador tiene una
valiosa casa, este, usando su casa como subyacente,
puede tomar mas dinero prestado.

Ahora supéngase que la economia es golpeada
por un evento negativo, como un tiempo atmosférico
inclemente. Muy pocas personas compran almuerzos
y algunos empleados del restaurante son despedidos.
El efecto multiplicador significa que la produccion
de almuerzos cae mas de lo que la caida inicial en la
demanda sugiere que deberia hacerlo. Sin embargo,
la caida en la demanda no para alli. Algunos nue-
vos desempleados son gastadores que han acumula-
do deudas por medio de préstamos hipotecarios. Los
gastadores desempleados incumplen con el pago de
sus deudas, y los intermediarios financieros respon-
den haciendo efectivo el subyacente para asegurar sus
créditos. Los intermediarios entonces venden el sub-
yacente, normalmente a precios de remate. Por tanto,
el valor de los activos usados como subyacentes cae.
Ahora, con el valor del subyacente disminuido, los gas-
tadores que estan atin empleados se vuelven reacios a
tomar prestado y se aprietan el cinturén, reducen su
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gasto en almuerzos. El efecto de apalancamiento es un
circulo vicioso o una reaccién negativa®.

Las fricciones financieras —impedimentos del mer-
cado de colocacion de préstamos causados por la
informacién asimétrica entre tomadores y colocado-
res— también propagan los shocks negativos iniciales
de la demanda. Un ejemplo es el valor reducido de
los activos. Cuando los activos de una firma financie-
ra pierden valor, como cuando son alcanzados por el
efecto de apalancamiento, se reduce la habilidad de la
firma para suscribir transacciones financieras. Ante
la menor cantidad de suscripcion de transacciones, la
firma canaliza menos recursos de los ahorradores a
los gastadores. Algo similar a esto puede pasarle a un
sistema financiero en su totalidad, haciendo que los
ahorradores guarden sus ahorros y que los gastadores
sean incapaces de tomar prestado. Con menos présta-
mos, hay menos gasto: el consumo de almuerzos cae, lo
que reduce la produccién y aumenta el desempleo, y el
impago de préstamos también crece. Este incremento
en las tasas de impago exacerba el efecto de apalanca-
miento ya descrito. Con los valores de los activos en
el piso, como resultado de los remates hipotecarios,
otras firmas financieras se vuelven insostenibles, exa-
cerbando las fricciones financieras y complicando el
efecto de apalancamiento. La reaccién negativa empie-
za de nuevo.

21 La proporciéon entre la deuda y el valor del subyacente se
llama la razén de apalancamiento. La fluctuacién de esta
tasa de apalancamiento por medio del ciclo econémico se
llama ciclos de apalancamiento. Para mas detalles sobre
los ciclos del apalancamiento véase Geneakopolous, “The
Leverage Cycle”; Mian y Sufi, House of Debt.
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Potencial de produccién, inflacion
y efectos de largo plazo generados
por los shocks en la demanda

Después de la fluctuacién inicial en la produccion
recientemente descrita, los ajustes en las tasas de nterés,
cuando estdn por encima de cero, equilibran de nuevo
la demanda agregada de almuerzos con el potencial de
produccién de estos. Si cada trabajador quiere consu-
mir menos almuerzos porque el tiempo atmosférico es
malo, entonces la tasa de interés decrece. Esto hace que
el consumo de almuerzos sea hoy més atractivo, y hace
que el ahorro para la compra de almuerzos de mafiana
sea menos atractivo de lo que suele ser, incrementando
la demanda de almuerzos de hoy. La produccién por
debajo del potencial deberia, por tanto, ser un fené-
meno temporal cuando las tasas de interés estdn por
encima de cero. Cuando las tasas de interés pueden
ajustarse, el “equilibrio” de la economia ocurre ya que
la produccioén iguala la capacidad.

Aunque los precios permanecen fijos en el corto pla-
o, si el periodo es lo suficientemente largo, al final los
precios se ajustaran. El ajuste de precios permite que
la produccién vuelva a su capacidad, aun si el interés
nominal no puede ajustarse. Sila demanda de almuer-
zos esta por debajo de la capacidad del restaurante
por un largo tiempo, el restaurante terminara bajando
sus precios para hacer uso de su capacidad de reserva.
Sabiendo que los precios de los almuerzos son mas bajos
hoy de lo que seran mafiana, los trabajadores consumi-
ran mas almuerzos hoy. El restaurante seguird bajando
los precios hasta que la demanda de almuerzos haga
que la produccion vuelva a su maxima capacidad®.

22 Enunaeconomiaconuntinico bien —almuerzos— los efectos
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En el largo plazo, la inflacion —cambio en el nivel
general de precios— estd determinada por dos facto-
res: la inflacion esperada y la produccion en relacion
con la capacidad®. Si la produccion esta por debajo de
la capacidad, entonces la inflacién se queda corta en
relacion con la expectativa inflacionaria. Ahora, si la
produccion estd por encima de la capacidad, entonces
la inflacién excede las expectativas. Este modelo hace
que los precios respondan lentamente a las fluctuacio-
nes de la producciéon. La inflacién no puede ajustarse
suficientemente rdpido como para prevenir las fluctua-
ciones de la produccién, pero la inflaciéon si responde a
las fluctuaciones de la produccién como se esperaria.

La flexibilidad del precio —en la cual este proceso
de ajuste de precios sucede rdpidamente— reduce lo
que esta en juego en los cambios de la demanda agre-
gada. En efecto, si los precios se ajustan rapidamente,

de un cambio en el precio difieren de la intuicién usual. En
la economia ordinaria con muchos bienes, el decrecimien-
to del precio de un bien hace que el bien sea més barato que
los demds bienes. Los consumidores cambian el consumo
de ciertos bienes por el bien mds barato, cuya demanda
aumenta. En la economia del restaurante, sin embargo,
no ocurre esto. Si el precio de los almuerzos aumenta, no
hay un proceso de sustitucién por otros bienes, porque los
almuerzos son el inico bien de la economia. Por el contra-
rio, el cambio de precios funciona como los cambios en la
oferta monetaria o las tasas de interés. Silos precios bajan
hoy, pero vuelven a subir mafiana, entonces la compra de
almuerzos hoy se vuelve relativamente més barata en tér-
minos de los almuerzos de mafiana, tanto como una baja
(0 aun negativa) tasa de interés hace que los almuerzos
sean mas baratos hoy en relacién con el precio de mafiana.
La caida de los niveles de precios aumenta la verdadera
oferta monetaria (el valor nominal del dinero dividido por
el nivel de precios). Una cantidad nominal dada de dinero
facilita mas transacciones cuando los precios son bajos.
23 Aqui se asume que la oferta monetaria es constante.
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no hay necesidad de preocuparse por los shocks en la
demanda, ya que son controlados con prontitud. Pero
la duracién de la Gran Recesién y de las recientes cri-
sis, como la Gran Depresion, indican que los precios
no se ajustan tan rapido después de todo.

El comportamiento de los precios en un mercado
que resulta familiar para muchos abogados indica
cudnto tiempo puede tomar un ajuste. En el 2006, que
fue un periodo de auge en el mercado legal, gran-
des firmas juridicas incrementaron a 160 000 délares
los salarios de los asociados de primer afio, quienes
tuvieron una alta demanda. Entonces, durante la Gran
Recesion, el mercado legal cambié. La demanda de ser-
vicios legales cay6, especialmente porque aumentaron
los clientes reacios a pagar por abogados inexpertos.
La demanda de asociados de primer afio en las firmas
se hundi6, siguiendo las preferencias de los clientes.
La oferta de futuros asociados de primer afio —por lo
general graduados de las mejores facultades de Dere-
cho— permaneci6 relativamente constante, ya que los
nuevos graduados no pudieron prever, tres afios antes,
cuando se matricularon, la crisis que se vendria.

Si los precios hubieran sido flexibles —la asuncion
implicita del analisis econémico del derecho y de la
economia— entonces los asociados de primer afio
hubieran visto sus salarios caer en picado rapidamente,
y el desequilibrio entre oferta y demanda de abogados
recién graduados se hubiera resuelto rapidamente. En
realidad, los salarios de los asociados de primer afio en
las grandes firmas se mantuvieron estables a lo largo
de la recesion. En vez de bajar los salarios, las firmas
cortaron drasticamente el nimero de asociados que
habian contratado. Muchos nuevos graduados toma-
ron trabajos de bajo salario o no pudieron encontrar un
nuevo empleo. Como el mercado legal eventualmente
se recuperd, los salarios de los asociados de primer
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afio permanecieron en 160 000 doélares, pero las firmas
intensificaron la contratacién, con un ritmo que en el
2015 recobr6 los niveles del 2007124,

El caso de la politica macroeconémica estabilizado-
ra —monetaria, fiscal o legal— depende de la duracion
del “corto plazo”. Si a los precios les toma un largo
tiempo ajustarse, como sugirié el mercado de asocia-
dos de firmas legales, entonces el corto plazo es més
relevante y el caso para la politica macroeconémica
de estabilizacién mas fuerte. De acuerdo con la expe-
riencia, los precios son asimétricamente flexibles. Esto
significa que los precios —y particularmente los sala-
rios, el precio del trabajo— son mucho més propensos
a aumentar que a decrecer®. Esto implica una asime-
tria adicional con respecto a la velocidad del ajuste
de los shocks de la demanda. Cuando la demanda se
incrementa, puede esperarse que los precios suban
relativamente rapido para acercar la produccién a su
potencial. Sin embargo, cuando la demanda decrece,
el proceso de ajuste del precio se movera més lenta-
mente para llevar la produccién al potencial. Los argu-
mentos para usar medidas de politica activa —como la
politica monetaria, la politica fiscal o el derecho— con
el fin de mitigar decrecimientos en la producciéon son
por tanto mas fuertes que los argumentos para emplear
medidas para mitigar el incremento en la produccion.

24 Para una descripcién de la quietud de los salarios de los
asociados de primer afio véase David Goldman, “Big Time
Lawyers Get First Pay Raise in Nearly a Decade”, CNN, 7 de
junio del 2016, https://money.cnn.com/2016/06/07/news/
companies/lawyers-pay/index.html

25 Véase Truman Bewley, Why Wages Don’t Fall During a Reces-
sion (Cambridge: Harvard University Press, 2002).
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2
El derecho y la politica fiscal
cuando las tasas de interés
estan por encima de cero

Los Parlamentos implementan politicas fiscales
mediante la aprobacion de leyes. Y las politicas fisca-
les afectan las condiciones macroeconémicas. Infortu-
nadamente, alli es donde el traslape entre el derecho
y macroeconomia de las politicas fiscales usualmente
termina en vez de comenzar. (Esto es una descrip-
cién optimista, el libro que empleo para dar la clase
de Introduccién al Impuesto Federal sobre la Ren-
ta a estudiantes de Derecho ni siquiera menciona la
estabilizacién macroeconémica como un objetivo de
la politica fiscal). En este capitulo exploro, desde la
perspectiva de los abogados, las politicas fiscales de
estabilizacion sin considerar las trampas de liquidez;
lo hago mediante un enfoque en las instituciones por
las cuales se implementa la politica fiscal. Ademés de
identificar los pros y los contras de la politica fiscal
de estabilizacién como un asunto general, hago énfa-
sis en el elemento central de la politica fiscal —el papel
de los “gastos tributarios” (subsidios gubernamentales
suministrados mediante el cédigo tributario mas que
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por gasto directo)—, cuyas caracteristicas legales son
ignoradas por los macroeconomistas y cuyos efectos
macroeconémicos son, por lo general, omitidos por los
abogados. Explico por qué los gastos tributarios tienen
efectos econémicos prociclicos inesperados. También
intento dilucidar los caracteres desestabilizadores del
disefio de otros programas, como el de los fondos de
seguro de desempleo.

Los economistas distinguen dos formas de politicas
fiscales estabilizadoras de la economia. Los estabili-
zadores automadticos de politica fiscal eliminan las fluc-
tuaciones de la demanda agregada sin necesidad de
recurrir a reformas legales®. Ciertos apartes del codi-
go tributario y ciertos programas de gasto guberna-
mental son ejemplos notables de esos estabilizadores.
Durante las recesiones, sirven para aumentar el gas-
to gubernamental y disminuir las cargas tributarias.
Durante los auges, automéaticamente disminuyen el
gasto e incrementan los ingresos publicos. El impuesto
sobre la renta, por ejemplo, acttia como un estabiliza-
dor automaético al aumentar el ingreso pablico durante
los auges (cuando el ingreso aumenta) y al reducirlo
en los déficits (cuando el ingreso cae). Los impuestos
a la propiedad, por el contrario, no cambian de mane-
ra directa como respuesta a las fluctuaciones del ciclo
econémico en la produccion y el ingreso, y, asi, no esta-
bilizan automaticamente la economia?’.

26 Para una discusion de texto sobre estabilizadores econé-
micos véase N. Gregory Mankiw, Principles of Economics,
77 ed. (Nashville: South-Western College Publishers, 2014),
292-294, 446-448.

27 Si los precios de la propiedad estuvieran perfectamente
correlacionados con el ingreso, y si los impuestos sobre la
propiedad permanecieran constantes respecto a los cam-
bios en la valoracién de la propiedad, entonces el impuesto
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Las politicas fiscales discrecionales, por el contrario,
implican cambios legales. Enfrentados con una deman-
da agregada débil, los Parlamentos pueden disminuir
las tarifas del impuesto sobre la renta o incrementar la
generosidad de los beneficios publicos para impulsar
el gasto privado, o pueden directamente incremen-
tar el gasto invirtiendo en proyectos publicos. Cuan-
do la demanda agregada se recupera, los Parlamentos
aumentan las tarifas del impuesto a la renta y dismi-
nuyen el gasto gubernamental para pagar las deudas
en las cuales se incurri6 con la aprobacién de estimulos
durante la recesion.

Politica fiscal discrecional

La politica fiscal discrecional
en la economia del restaurante

Supoéngase que la economia del restaurante ha caido en
una severa recesion. Al inicio, la reduccién temporal de
la demanda de almuerzos debida al mal tiempo atmos-
férico se exacerb6 por los efectos de apalancamiento y
fricciones financieras. La demanda de almuerzos cay6
significativamente y junto con ella cay6 la produccién
de almuerzos.

En respuesta, el Estado podria implementar politi-
cas publicas discrecionales para estimular la demanda

al patrimonio también funcionaria como un estabilizador
automadtico. Sin embargo, el precio de las viviendas no
estd plenamente relacionado con el ingreso. Véase Joshua
Aizenman, Yothin Jinjarak y Huanhuan Zheng, “Real
Estate Valuations and Economic Growth: The Cost of Hou-
sing Cycle”, VoxEU, 24 de octubre del 2016, http://voxeu.
org/article/housing-cycle-real-estate-valuations-and-eco-
nomic-growht
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agregada mediante la compra directa de almuerzos
al restaurante®. El Estado aumenta su compra de
almuerzos en respuesta a la caida de la demanda. Con
mads almuerzos comprados por el Estado, la produc-
ciéon aumenta. La politica fiscal expansiva, por tanto,
aumenta la produccién y elimina la caia de la demanda
causada por el mal tiempo y la subsecuente recesion.

Alternativamente, el Estado puede disminuir la tri-
butacién para estimular de forma favorable la deman-
da de almuerzos durante el mal tiempo atmosférico.
Cuando los trabajadores, quienes también son consu-
midores, pagan menos impuestos, pueden tener mas
ingreso disponible. Los trabajadores pueden usar algo
de este ingreso adicional para comprar més almuerzos,
aumentando la produccién.

Si se sabe (1) el tamafio de la caida de la demanda de
almuerzos causada por el mal clima, (2) el consecuente

28 Coémo puede el Estado financiar estas compras? Mediante
préstamos (en la politica fiscal). Los bonos del gobierno
son el altimo activo seguro. Asi, los ahorradores que son
reacios a poner su dinero en instituciones financieras
inestables le prestarian al Gobierno. Durante las crisis
financieras, los spreads entre las tasas de interés de los
bonos del gobierno y las tasas de interés disponibles en
las instituciones financieras se hace mucho mas amplio
que en situaciones normales. Antes de la crisis financie-
ra, de enero del 2004 a marzo del 2007, el spread entre los
papeles comerciales de noventa dias de las instituciones
financieras y los bonos del tesoro de Estados Unidos a
noventa dias era en promedio de 0,18 % y jamas excedié
el 0,48 %. En octubre del 2008 (durante la crisis financiera),
el spread entre los papeles comerciales a noventa dias y los
del tesoro también a noventa dias se ampli6 a 3,24 %; mas
de seis veces el spread méas amplio de antes de la crisis y
veinte veces mas que el spread promedio. Véase Board of
Governors of Federal Reverse System, Data Download Pro-
gram - H.15 Selected Interest Rate (daily), https://www.
federalreserve.gov/datadownload/Choose.aspx?rel=H15
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efecto multiplicador de este shock sobre todos los
almuerzos demandados y (3) los efectos multiplicado-
res de un incremento directo en el gasto del Gobierno
o una reduccion tributaria sobre la demanda de platos,
entonces una politica fiscal discrecional bien imple-
mentada puede eliminar las recesiones. Cualquier
incremento o decrecimiento en la demanda agregada
puede equilibrarse mediante un cambio contra com-
pensatorio en el gasto publico o la tributacién.

Instituciones encargadas de crear
la politica fiscal

Los Parlamentos y las constituciones fijan las politicas
fiscales. Esto refleja el papel central que la politica fis-
cal asume en las democracias.

La Constitucién de Estados Unidos, por ejemplo,
ordena que “todas las normas que aumenten el ingreso
publico deben originarse en la Camara de Represen-
tantes”. James Madison describi6 el propdsito de esta
norma en los Federalist Papers (58) como sigue:

La Camara de Representantes no solo puede recha-
zar, sino que también puede, por si misma, propo-
ner los requisitos suplementarios para el apoyo del
Gobierno. En pocas palabras, dispone del tesoro [...].
Este poder sobre el tesoro puede, de hecho, ser visto
como la mas completa y poderosa arma con la cual
cualquier constitucién puede dotar a los represen-
tantes directos del pueblo para obtener la reparacion
de cada queja y para llevar a la préactica cada medida
que sea justa y saludable.

Aunque los Parlamentos hacen politicas fiscales, su
habilidad para usarlas como estabilizadores econdmicos
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en respuesta a las fluctuaciones macroeconémicas por
lo general esta sujeta a restricciones constitucionales.

Muchos cuerpos gubernamentales de Estados Uni-
dos, incluyendo los estados, las municipalidades y las
entidades de propdsito especial, como los distritos de
aguay alcantarillado, se adhieren a los requerimientos
de presupuesto balanceado. Estos requerimientos obli-
gan a la jurisdiccién a balancear su presupuesto o a
tener un superdvit anual. La exigencia de presupuesto
balanceado impide que los politicos gasten demasiado
en el presente, dejando a los politicos sin herramientas
financieras en el futuro. Algtn tipo de requisito de pre-
supuesto balanceado se aplica en 45 de los 50 estados
en Estados Unidos®.

Hoy en dia, el presupuesto federal de Estados Uni-
dos no tiene restricciones de presupuesto balanceado
sobre la emision de deuda; sin embargo, normalmen-
te si existe un constrefiimiento al déficit en el gasto. Y
la flexibilidad constitucional del presupuesto federal
puede estar proximo a cambiar. En Estados Unidos, 28
estados (en el 2018) habian aprobado leyes solicitan-
do una convencién constitucional con el fin de ratifi-
car una reforma para requerir que el Gobierno federal
balanceara su presupuesto anual®. Si seis estados adi-
cionales aprueban resoluciones similares, se constitui-
rd una convencion con el propésito de imponer limites
sobre los déficits presupuestales.

La Unién Europea impone restricciones de poli-
tica fiscal sobre sus miembros, restricciones que son

29 Véase National Conference of State Legislators, “State
Balanced Budget Requirements”, https://www.ncsl.org/
research/fiscal-policy/state-balanced-budget-requiere-
ments.aspx

30 Véase Balanced Budget Amendment Task Force, 2017 Cam-
paign Report, http://bbadusa.org/report
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menos fuertes que las autoimpuestas por los estados
de Estados Unidos. El articulo 126 del tratado de la
Unién Europea (Tratado de Maastricht) estipula que
“los Estados miembros deben evitar déficits guberna-
mentales excesivos”®. Diferente a los estados de Esta-
dos Unidos, los miembros de la Unién Europea pueden
tener déficits presupuestales, siempre que los déficits
sean inferiores al 3 %. Mas atn, se permiten déficits
presupuestales mayores a 3 % durante “crisis econo-
micas severas”, permitiendo a los Estados miembros
mantener alguna flexibilidad macroeconémica®.

Los defectos de la politica fiscal discrecional

Mientras que la politica fiscal discrecional promete
eliminar el ciclo econémico, las verdaderas institucio-
nes de la politica fiscal no pueden alcanzar este ideal
imposible. Los legisladores padecen de un conocimien-
to imperfecto, asi como también de una imperfecta
habilidad para implementar la politica fiscal. Una vez
que se aprecien estos defectos, se tornara mas claro
por qué es importante considerar una y otra vez otras
herramientas de estabilizacién macroeconémica, como
aquellas que ofrece la aproximaciéon desde el derecho
y macroeconomia.

31 Consolidated Version of the Treaty on the Functioning of
the European Union, art. 26, 5 de septiembre del 2008, 2008
O.7]. (C. 115) 99.

32 Véase Council Regulation (EC) n.° 1467/97, 1997 O. J. (L209)
6-11, resumido en “The Corrective Arm: The Excessive
Deficit Procedure”, EUR-Lex, 22 de febrero del 2016, http://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=uriser-
v:125020#amdingact
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Reformas a los presupuestos balanceados

Los requerimientos para que el presupuesto esté
balanceado evitan politicas fiscales discrecionales de
estabilizacion. Algunos de estos requerimientos son
ampliamente reconocidos como desestabilizadores
automaticos®. Los ingresos publicos derivados de los
impuestos sobre la renta y a las ventas se reducen ine-
vitablemente durante las recesiones. Si el gasto publi-
co solo debe hacerse con base en los ingresos —como
ordenan los requerimientos de presupuesto balancea-
do—, entonces el gasto publico también debe reducirse
durante las recesiones. Un decrecimiento de este gasto
reduce la demanda agregada y exacerba el problema de
lainadecuada demanda. Los requerimientos de presu-
puesto balanceado, por tanto, desestabilizan automa-
ticamente la economfa.

Una explicacion tedrica para las reformas de los
presupuestos balanceados en los niveles estatales y
municipales de Estados Unidos asegura que el pro-
blema tiene que ver con los efectos secundarios. Los
estimulos generados por la politica se difunden a tra-
vés de las regiones®. Cuando un puesto de trabajo se
crea a costa de presupuesto publico en un pequefio
estado de Estados Unidos, como Rhode Island, el nue-
vo funcionario compra servicios adicionales que son
producidos ya sea localmente o en un estado vecino,
pero también compra bienes que pueden producirse
en otras regiones o en otros paises. Como resultado, el
estimulo de la politica fiscal en Rhode Island estimula

33 Veéase, por ejemplo, Paul Krugman, “Fifty Herbert Hoo-
ves”, New York Times, 28 de diciembre del 2008.

34 Alan Auerbachy Yuriy Gorodnichenco, “Output Spillovers
from Fiscal Policy”, American Economic Review 103, n.° 3
(2013): 141-146.
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la demanda en otras jurisdicciones, tanto cercanas
como lejanas. Pero mientras el estimulo a la demanda
se extiende fuera del estado, los costos se mantienen
en el d4rea doméstica. Unicamente los contribuyentes
de Rhode Island financian la ley de estimulos.

Esta combinacién de beneficios difusos y costos
localizados reduce los incentivos de Rhode Island
para asumir estimulos fiscales. Sabiendo esto, Rhode
Island puede concluir que los beneficios de los estimu-
los fiscales no son dignos de los costos y adoptar una
reforma encaminada a balancear el presupuesto. Y aun
si las jurisdicciones como Rhode Island no impiden
todos los estimulos financiados mediante déficits, sus
incentivos para perseguir estimulos seran reducidos,
en la medida en que asumen todos los costos, cuando
obtienen solo algunos de los beneficios.

Una forma para reducir el alcance de este problema
es hacer politica macroeconémica hasta el mas amplio
nivel posible. Por ejemplo, al suscribir una politica fis-
cal a nivel federal, Estados Unidos gestiona amplia-
mente para internalizar los costos y beneficios de los
estimulos. Cuando el Gobierno federal gasta mas,
la mayoria del incremento en la demanda agregada
permanece en Estados Unidos y no se dispersa tanto
hacia otros paises, porque el intercambio mercantil
constituye una porcion relativamente pequefia de la
economia del pais.

Pero, ademads, no se debe exagerar el problema de la
dispersiéon de la demanda como si se aplicara a juris-
dicciones més pequenas, como los estados de Estados
Unidos. Durante la Gran Recesién, muchos estudios
examinaron los efectos del gasto extra del Gobierno
federal de Estados Unidos en un estado particular
y compararon la respuesta en el empleo en ese esta-
do con estados similares que no se beneficiaron en
la misma medida de los estimulos del gasto federal.
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Aunque los programas de estimulos bajo estudio no
eran idénticos a los programas estatales de estimulos,
porque las deudas asociadas con el gasto federal no
estaban localizadas de la misma forma que las deudas
asociadas con el gasto estatal, estos estudios ofrecen
una perspectiva del tamafio de los efectos directos del
gasto publico dentro de un estado en relacién con los
efectos subsidiarios en otros estados. Si los estimulos
ala demanda se difunden ampliamente, estos estudios
deberian haber encontrado pequefios efectos en el gas-
to adicional en los estados estudiados. Esto es, si un
délar adicional de gasto en Rhode Island incrementara
significativamente el gasto en otros estados, deberian
verse incrementos relativamente pequefios en la pro-
duccién de Rhode Island como resultado de un délar
adicional gastado en Rhode Island. Estos estudios
encontraron grandes efectos en los estados®. Asi, con
un gran efecto dentro del estado, habra fuertes incenti-
vos para que los estados persigan estimulos fiscales aun
cuando algunos de los estimulos beneficien a los resi-
dentes de otros estados. Como resultado, el argumen-
to contra las politicas de estimulos en jurisdicciones

35 Gabriel Chodorow-Reich, “Geographic Cross-Sectional
Fiscal Spending Multipliers: What Have We Learned?”,
NBER Working Paper n.° 23 577, julio del 2017; Emi Nakamu-
ray Jon Steinsson, “Fiscal Stimulus in a Monetary Union:
Evidence from U. S. Regions”, American Economic Review
103, n.° 3 (2014): 753; Daniel Shoag, “Using State pension
Shocks to Estimate Fiscal Multipliers since the Great
Recession”, American Economic Review 13, n.° 3 (2013): 121-
124; Gabriel Chodorow-Reich, Laura Feiveson, Zachary
Liscow y William Guy Woolston, “Does State Fiscal Relief
during Recessions Increase Employment? Evidence from
American Recovery and Reinvestment Act”, American Eco-
nomic Journal: Economic Policy 4, n.° 3 (2012): 118.
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pequenas, en favor de programas ampliamente basa-
dos en estimulos, puede ser exagerado.

Los requerimientos de presupuestos balanceados
proveen la explicacion més simple a la falla de las
politicas discrecionales para estabilizar la economia,
como se describi6 al inicio del capitulo. Asimismo, la
politica fiscal discrecional tiene muchos otros defec-
tos que la hacen una herramienta imperfecta para la
estabilizacion, aun en jurisdicciones que no descartan
la estabilizaciéon fiscal mediante requerimientos de
presupuesto balanceado.

Falta de experticia

Obtener el derecho a disefiar politicas fiscales expan-
sivas, a cualquier nivel estatal, requiere experticia y
acceso a informacioén de alta calidad. El Estado nece-
sita conocer cudanta demanda privada ha caido. Si se
subestima, entonces no elevard el gasto en la medida
suficiente para compensar la reduccién de la demanda.
Si la sobreestima, la economia estara estimulada maés
de lo necesario, causando una produccién por encima
de la capacidad, subiendo de este modo la inflacién. En
realidad, los expertos atn consideran muy dificil pre-
decir los efectos de los shocks de la demanda. Y si los
expertos tienen problemas evaluando las condiciones
macroecondmicas, puede esperarse que la compren-
sion de los politicos sea mucho mas oscura y que sus
decisiones estén todavia mas alejadas de las que ver-
daderamente se requieren.

Aun si los Parlamentos saben en qué medida ha
cambiado la demanda, deberian calcular adecuada-
mente su respuesta fiscal. El incremento en el gasto
publico o el decrecimiento en los impuestos deberia
ser justo el necesario para compensar el decrecimiento
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inicial del gasto, después de contabilizar los efectos
multiplicadores del gasto ptblico sobre la produccion.

El multiplicador del gasto publico es el cambio en
la produccién causado por una unidad de incremen-
to en el gasto. Si la decisiéon del Estado de comprar
un almuerzo aumenta la produccién del restaurante
por un almuerzo, entonces el multiplicador del gasto
publico sera uno.

El conocimiento del multiplicador del gasto ptblico
requiere experticia. En teoria, hay muchas razones por
las cuales el multiplicador puede ser mas o menos que
uno. Por ejemplo, el almuerzo extra producido puede
inducir al restaurante a pagar mas en salarios. A su
vez, los trabajadores usaran sus salarios extra para
comprar atin mas almuerzos. Bajo esta condicion, el
multiplicador es mayor a uno. Alternativamente, si
el restaurante esta a su capacidad, entonces un almuer-
zo comprado por el Gobierno puede simplemente
desplazar el almuerzo comprado por un ciudadano
privado. En ese caso, el multiplicador del gasto ptablico
seria cero. Y silos trabajadores anticipan el incremento
de los impuestos para repagar la deuda asociada con el
almuerzo comprado por el Estado, ello podria reducir
su propia compra en consecuencia, reduciendo, tam-
bién, el multiplicador.

Estimaciones empiricas del tamano del multipli-
cador del gasto publico varian ampliamente (véase
el capitulo 5 para una discusién mas detallada). Los
estimados dependen del modelo econémico usado, asi
como también de la técnica empirica elegida®. Adi-

36 Véase Eric M. Leeper, Nora Traum y Todd B. Walker, “Clea-
ring up the Fiscal Multiplier Morass”, American Economic
Review 107, n.° 8 (2017): 2409-2454. Este articulo ayudoé a
explicar las disparidades en las estimaciones del multi-
plicador mediante la observacién de que muchas de esas
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cional al variado resultado de los estudios, las esti-
maciones del multiplicador varian entre diferentes
programas. Ya que cada programa de gasto y cada
programa tributario es diferente, los efectos del mul-
tiplicador de un programa particular seran inciertos
aun si el Parlamento conoce el efecto multiplicador del
problema del programa de gasto publico. El multipli-
cador correcto estimado para un conjunto de condi-
ciones econdmicas y tipos de intervencion estatal sera
inaplicable en otros contextos.

El uso de la correcta estimacion del multiplicador
del gasto publico es critico para buenas politicas. Si
un programa de gasto publico con un efecto multi-
plicador de 2 es aprobado y el multiplicador ideal en
esas condiciones es de 0,6, entonces la politica estatal
resultara inadecuada. Si el verdadero multiplicador
es 2 cuando el multiplicador esperado es 0,6, enton-
ces la respuesta serd excesiva. La revision bibliografi-
ca requiere considerable experticia macroeconémica,
pero probablemente los Parlamentos estan lejos de
poseer esa experticia.

Desfase en las respuestas

Crear buenas politicas fiscales demanda no solo un
gran acopio de informacion sino también una accién
agil. Pero jqué lastimal, la intervencion fiscal inevi-
tablemente se retrasa respecto a los problemas que

disparidades fueron el resultado de diferentes suposicio-
nes acerca del comportamiento de las respuestas a las prac-
ticas tributarias del Estado. Cuando los autores utilizaron
una aproximacién empirica bayesiana que puso menos
peso en las suposiciones relacionadas con la informacién,
encontraron un multiplicador de 1,4.
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la provocan®. Primero, los Parlamentos deben per-
suadirse de que un shock en la demanda agregada ha
ocurrido, lo cual requiere algtin tipo de evaluacién
de bases de datos, lo que demanda tiempo. Ademas,
disefiar una respuesta toma atin mas tiempo. Los par-
lamentarios deben escribir, debatir, corregir y aprobar
una ley que cambie la politica fiscal para compensar
los efectos del shock. Este proceso suele ser tortuoso y
lo hacen mas dificil ciertas circunstancias de divisiéon
partidista. Todo esto implica mas demoras, que se
complementan rapidamente con el tiempo de imple-
mentacién de la politica. E incluso después de que la
ley se implementa, puede pasar més tiempo antes de
que los efectos multiplicadores de un incremento o un
decrecimiento en el gasto se sientan.

Si el desface de las respuestas es lo suficientemen-
te largo, entonces la politica fiscal discrecional puede
convertirse en una politica inefectiva o aun contrapro-
ducente®. Por ejemplo, en respuesta a la explosién de
la burbuja de las puntocom y la consecuente recesién,
Estados Unidos aprobé un recorte significativo de los
impuestos en el 2001. Pero el recorte tributario no se
puso en marcha plenamente sino hasta el 2003, cuando
Estados Unidos estimul6 una economia que ya habia
adquirido un saludable crecimiento de la demanda
agregada, intensificando las presiones inflacionarias.

Nada de esto significa que la politica fiscal discre-
cional invariablemente llegue demasiado tarde como
para ser uatil. Cuando el proceso legislativo es relati-
vamente agil, como en el sistema parlamentario, es

37 Véase “Policy Lags”, Economic’s View, 5 de diciembre del
2008, http://economitsview.typepad.com/economits-
view/2008/12/policy-lags.html

38 John B. Taylor, “Reassessing Discretionary Fiscal Policy”,
Journal of Economic Perspectives 14, n.° 3 (2000): 21-36.
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mas factible que los efectos de la politica fiscal lleguen
a tiempo. En Estados Unidos —donde el camino de
aprobacion legislativa esta lleno de obstaculos, como
las trabas para la votacion de proyectos, las reglas
de limites y el veto presidencial, y donde la divisiéon
partidista es lo comtin— es mas dificil de que le vaya
bien a la politica fiscal discrecional®. Los argumentos
en contra de la politica fiscal discrecional, por tanto,
aplican con mayor fuerza en Estados Unidos que en
democracias parlamentarias, como las del Reino Uni-
do y Canada, donde hay menos riesgo de una divisiéon
politica y una accion estatal lenta.

Aunque los economistas consideran que estos des-
faces son inevitables, en realidad provienen de institu-
ciones, leyes y regulaciones que podrian comportarse
de manera diferente. ;Se recuerda aquellos proyectos
de Obama sobre estimulos de gran calado? Estos no
se retardaron por una misteriosa y extrafia fuerza.
Mas bien, de acuerdo con la Oficina de Contabilidad
del Gobierno de Estados Unidos, se retrasaron por
requerimientos legales y regulatorios. Por ejemplo, una
regulacion federal mandaba que los proyectos de esti-
mulos pagaran “salarios preferentes” (prevailing wages)
determinados por el Departamento del Trabajo. Pero,
en algunos casos, como en los proyectos de climatiza-
cion, pensados para recortar el uso de energia, el tema
de los salarios preferentes fue olvidado. Como resul-
tado, el gasto lleg6 tarde ya que el Departamento del
Trabajo requirié tiempo para los cédlculos®. Otras regu-

39 Véase William N. Eskridge Jr., “Vetogates, Chevron, Pre-
emption”, Notre Dame Law Review 83, (2008): 1441.

40 Véase United States Government Accountability Office,
“GA0-10-383: Recovery Act - Project Selection and Stars
Are Influence by Certain Federal Requirements and Other
Factors”, 18 de febrero del 2020.
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laciones, tales como las disposiciones de “compra esta-
dounidense” (Buy American) en el proyecto de Ley de
Estimulos y de Requisitos de Preservacién Histérica,
retrasaron muchos proyectos de construccién. Después
de que el proceso de aprobacién regulatoria fuera final-
mente racionalizado en el 2011, “algunos destinatarios
reportaron que fueron climatizadas mas casas en un
mes que lo que habian previamente hecho en un afo™!.

Estas leyes y regulaciones no son inherentemente
problematicas; de hecho, sirven a importantes fines.
En tiempos ordinarios, puede considerarse razonable-
mente que los desfaces prolongados en la implemen-
tacion sean aceptables a la luz de los beneficios de los
salarios preferentes, la preservacioén histérica y otras
regulaciones. Sin embargo, en tiempos no ordinarios,
los estimulos se necesitan de manera urgente. En la
segunda parte argumentaré que las précticas ordina-
rias requieren cambiar para acortar los desfaces en la
implementacion de la politica fiscal.

Prioridades alternativas para la politica fiscal

Los obstaculos ya presentados harian dificiles las
politicas fiscales efectivas aun si ese fuera el princi-
pal objetivo de la politica. Pero la politica fiscal tra-
dicionalmente tiene tres objetivos: captar recursos
para suplir bienes publicos, redistribuir recursos de
los ricos hacia los pobres y estabilizar la economia*.

41 United States Government Accountability Office, “GA0-12-
195: Recover Act - Progress and Challenges in Spending
Weatherization Funds”, 16 de diciembre del 2011, 22.

42 Richard A. Musgrave, The Theory of Public Finance: A Study
in Public Economy (Nueva York: McGraw-Hill, 1959).
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Cuando se usa la politica fiscal para estabilizar la eco-
nomia, se sacrifican algunos de los otros objetivos.
Considérese que, en una recesion, el recorte tribu-
tario puede proveer estimulos fiscales de gran valor,
pero estos también comprometen los otros objetivos
de la politica fiscal. Bajos impuestos sobre la renta
benefician més a los ricos que a los pobres, porque los
ricos pagan una mas alta proporcioén de sus ingresos
en impuestos. Favorecer el recorte tributario sobre los
fundamentos de estabilizacién mina, por tanto, los
objetivos de la redistribucién. Y si el recorte tributario
perdura después de la recesion, los bienes ptblicos,
tales como la defensa o la educacion, se desfinancia-
ran, en la medida en que los ingresos publicos habran
decrecido permanentemente. Para evitar estos indesea-
bles resultados, los Parlamentos pueden abstenerse de
estimular la economia mediante un recorte tributario,
aun cuando esté macroeconémicamente garantizado.

Oportunismo politico

El objetivo de la estabilizacién, ademas, complica el ya
desafiante proceso de hacer politicas fiscales. Esto crea
oportunidades para que los politicos tomen alguna
ventaja. Pueden explotar los objetivos de estabilizaciéon
para desarrollar politicas que serian inalcanzables si
los otros congresistas y el publico conocieran las ver-
daderas razones detras de las politicas propuestas.
Por ejemplo, algunos politicos buscan bajar los
impuestos porque creen que los ricos ya pagan dema-
siado. La mayoria del pueblo disiente de esto. De
manera ordinaria, el disenso popular previene a los
politicos de impulsar la reduccién de los tributos. En
una recesion, sin embargo, los politicos pueden pro-
mover la baja de impuestos como un instrumento de
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estimulo mas que como un cambio en la distribucién
de la riqueza. Aunque los objetivos de los politicos no
son realmente los estimulos, defienden los recortes
fiscales ya que saben que, una vez el recorte se haya
aprobado, sera muy dificil retractarse. La introducciéon
de la estabilizacién dentro de la politica fiscal, por tan-
to, agrega un grado de libertad para que los politicos
minen otros objetivos de las politicas.

Los politicos también pueden usar los estimulos
fiscales para mejorar sus chances de ser reelegidos, un
fenémeno conocido como el ciclo del negocio politico.
Poco antes de una eleccién, los politicos interesados
apoyan politicas de estimulos a la demanda que ordi-
nariamente no apoyarian, tales como la reduccién de
los impuestos y el incremento del gasto. En el corto
plazo, la expansién tributaria estimula la economia.
Esto beneficia a los candidatos que desean reelegirse,
a quienes los votantes normalmente evaltian de acuer-
do con el estado de sus propias finanzas. En el largo
plazo, sin embargo, tales politicas lideran unos largos
déficits y no hacen nada para promover la estabiliza-
cion. En consecuencia, la economia sufre*s.

43 James Buchanan y Richard Wagner explican que “la
aplicacion de los preceptos keynesianos dentro de una
democracia politica, sin embargo, por lo general reque-
riria de politicas que tomen acciones que reduzcan sus
prospecciones de supervivencia. ;Deberiamos entonces
sorprendernos de que las instituciones politicas democra-
ticas keynesianas produzcan respuesta de politica ptbli-
ca contrarias a aquellas que surgirian de una aplicacién
idealizada de las normas en ausencia de retroalimentacién
politica?”. James Buchanan y Richard Wagner, The Collec-
ted Works of James M. Buchanan: Democracy in Deficit: The
Political Legacy of John Keynes, vol. 8 (Indianapolis: Liberty
Fund, 2000), 7. Nétese, sin embargo, que, como concluyé
Allan Drazen, “hay mucho menos evidencia convincente
de la que tanto los modelos tedricos y el sentido comdn
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El miedo al oportunismo politico ofrece una de las
mejores explicaciones para la prevalencia de las res-
tricciones constitucionales al déficit. Si no puede con-
fiarse en los politicos para que produzcan las mejores
politicas fiscales en busca del crecimiento a largo pla-
zo, entonces puede decidirse constrefiir su habilidad
para que no usen el déficit financiero en lo absoluto.

Los riesgos de una deuda excesiva

Los estimulos de la politica fiscal incrementan los défi-
cits publicos y la deuda. En niveles excesivos de deuda,
el déficit en el gasto puede no estimular la demanda
realmente. Como el director del Departamento de
Asuntos Fiscales del FMI sintetiz6 en el 2016, “Una vez
que los mercados perciben la deuda del Gobierno como
inestable, puede resultar en un incremento en las tasas
de interés y en la depreciacién de las tasas de cambio.
En otros casos, a los paises se les puede [...] simple-
mente retirar el acceso al mercado™*. Para los paises
con alta deuda, la deuda producida por la financiacion
de los estimulos no es una opcién, tal como le pasé a

acerca de la prevalencia de la ‘economia del afio de elec-
cion’ sugeriria [...] hay un significativo desacuerdo de si
hay manipulacién oportunista [de la economia] que pueda
observarse en la informacion macro”. Allan Drazen, “The
Political Business Cycle after 25 Years”, en NBER Macroeco-
nomics Annual 2000, editado por Ben Vernanke y Keneth
Rogoff (Chicago: National Bureau of Economics Research,
2000), 75-117.

44 Victor Gaspar, “Fiscal Policy for the Twenty-First Century”,
en Progress and Confusion: The State of Macroeconomic Policy,
editado por Olivier Blanchard, Raghuram Rajan, Kenneth
Rogoff, y Laurence Summers (Cambridge: MIT Press, 2016),
165-177.
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Grecia durante la Gran Recesion. Y algunos paises que
podrian aplicar estimulos fiscales estaran cautelosos
de hacerlo agresivamente, para que los niveles de la
deuda no se incrementen hasta el punto de que causen
pénico en el mercado, al estilo de Grecia.

Equilibrio entre los costos y los beneficios
de la politica fiscal discrecional

La politica fiscal discrecional promete estabilizar la
economia cuando los shocks a la demanda agregada
hacen que la produccién se desvie de su potencial.
Cuando la economia se recalienta, los Gobiernos pue-
den ejecutar excedentes para prevenir la inflacién y
otros comportamientos ineficientes, como las largas
filas. Cuando la demanda es insuficiente, los Estados
pueden subir el gasto y bajar los impuestos, incremen-
tando la demanda para compensar los shocks. Las poli-
ticas fiscales de estimulos permiten que la economia
continte produciendo a su capacidad en vez de que se
pierdan produccion y trabajos debido a una reduccién
de la demanda agregada.

Mientras que las politicas fiscales perfectas prome-
ten mitigar permanentemente los ciclos econémicos, la
realidad es muy diferente. En las democracias, el Con-
greso controla las politicas fiscales a causa del papel
esencial de estas dentro del Estado. Y el Congreso esta
mal adaptado para estabilizar la economia mediante
politicas fiscales, una dificil tarea aun para el mas agil
y experto disefiador de politicas publicas. Asimismo, la
politica monetaria (discutida en el capitulo 3) ofrece un
instrumento alternativo de estabilizacién que no sufre
de muchos de los defectos de los que si padece la politi-
ca fiscal. Hacia la década de 1990, muchos economistas,
por tanto, “rechazaron la politica fiscal discrecional
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dirigida hacia la demanda agregada como una herra-
mienta de estabilizacion™®. No sorprendi6 entonces
que los requerimientos de presupuestos balanceados,
los cuales excluyen politicas fiscales de estabilizacién,
crecieran desaforadamente durante este periodo*.

En los ultimos tiempos, el consenso contra la poli-
tica fiscal discrecional dentro de la disciplina econo-
mica no esta basada en ninguna teoria econémica; un
hecho que importa en nuestra discusiéon sobre derecho
y macroeconomia. Ademas, el argumento depende del
marco institucional de la politica fiscal: los economis-
tas rechazan las politicas fiscales discrecionales cuan-
do las tasas de interés son superiores a cero porque las
instituciones de politica monetaria son mas manejables
que las politicas fiscales. Este argumento necesita con-
tribuciones de institucionalistas en derecho, politicas
publicas y ciencia politica, asi como de economistas,
como se discute en el capitulo 3.

45 J. Bradford DeLong y Laurence Summers, “Fiscal Policy
in a Depressed Economy”, en Brookings Papers on Economic
Activity: Springs 2012, editado por David Romer y Justin
Wolfers (Washington, D. C.: Brookings Institution, 2012),
233-297.

46 Por ejemplo, el Congreso de Estados Unidos consider6
proponer una reforma de presupuesto balanceado a nivel
federal en 1997 y en el 2011. Véase Richard Kogan, “Cons-
titutional Balanced Budget Amendment Poses Serious
Risks”, Center on Budget and Policy Priorities, 16 de mar-
zo del 2018, https:/www.cbpp.org/research/constitutio-
nal-balanced-budget-amendment-poses-serious-risks.
Alemania aprobé una ley de presupuesto balanceado, el
Schuldenbremse, en el 2019. Véase Basic Law for the Federal
Republic of Germany, art. 109 (3).

125


http://www.cbpp.org/research/constitutional-balanced-budget-amendment-poses-serious-risks
http://www.cbpp.org/research/constitutional-balanced-budget-amendment-poses-serious-risks

DERECHO Y MACROECONOMIA

La politica fiscal automatica: el papel
desempefiado por los gastos tributarios,
la Ley del Trabajo y Recorte de Impuestos
del 2017, las subvenciones compartidas

y los programas de seguridad estatal

Si la estabilizacion fiscal discrecional esta plagada de
problemas institucionales, ;qué sucede con la politica
fiscal automatica? Recuérdese que la politica fiscal auto-
maética no requiere accion legislativa. El impuesto sobre
la renta es un ejemplo. Cuando la demanda es débil y el
ingreso bajo, se recaudan menos ingresos mediante este
impuesto. Asi, la demanda alta es parcialmente com-
pensada por un recaudo alto, generado por el impues-
to sobre el ingreso, y la demanda baja se compensa
con un bajo recaudo. Esta estabilizacién ocurre auto-
maéticamente; las leyes de impuestos sobre la renta no
requieren modificaciones para servir a los propésitos
de estabilizacion. Algunos programas de gasto publico
también estabilizan la economia autométicamente. Por
ejemplo, sin ningin cambio en las leyes, los gastos en
programas de medios de subsistencia, como Medicaid
o el programa de asistencia de suplemento nutricional
(SNAP, por sus siglas en inglés), se incrementan cuando
el ingreso se reduce y mas personas se vuelven elegi-
bles para los beneficios. De manera similar, los subsi-
dios de desempleo se incrementan durante las crisis
porque el nivel de desempleo aumenta.

Las criticas a la politica fiscal discrecional no se
aplican a su pariente automatica. Los estabilizadores
automaticos no requieren experticia para su implemen-
tacion. Simplemente no necesitan elecciones de politica
publica. Los estabilizadores automaticos no padecen
de amplios periodos de desface en su implementa-
cién, porque surten efecto de manera directa a partir
de los cambios en la economia. Los estabilizadores

126



EL DERECHO Y LA POLITICA FISCAL CUANDO LAS TASAS DE INTERES ESTAN POR ENCIMA DE CERO

econdmicos también se adaptan al tamafio de los shocks
en la economia. Si el impuesto sobre la renta es de 40 %,
el 40 % de cualquier efecto negativo o positivo sobre el
ingreso debido a shocks en la demanda obtiene com-
pensacion con el impuesto, sin ninguna necesidad de
calibraciéon. Para los politicos también es dificil usar
los estabilizadores automaticos de manera oportunis-
ta. Ya que los estabilizadores automaticos se aplican a
lo largo del ciclo econémico, no incrementan la posi-
bilidad de reelecciéon. Mientras que un impuesto sobre
la renta con caracteres estabilizadores contribuye a las
oportunidades reeleccionistas de los politicos median-
te la mitigacion de las recesiones, también afecta sus
oportunidades de reeleccién mediante la mitigacién
de los auges.

Sin embargo, aunque los estabilizadores autométicos
pueden ser ttiles y no tienen muchas de las debilidades
de los estabilizadores discrecionales, no son faciles de
crear. Como el economista jefe del FMI observoé en el 2015,
“la mayoria de los paises permite que los estabilizado-
res automaéticos eviten las fluctuaciones en la deman-
da, pero tales estabilizadores nunca fueron disehiados
con la estabilizacion en mente. ;Pueden mejorarse, y
por qué ha habido tan poca reflexién sobre ellos?*”. En

47 Véase Olivier Blanchard, “Contours of Macroeconomic
Policy in the Future”, IMFBlog, 2 de abril del 2015, http://
blog-imfdirect.ifm.org/2015/04/02/contours-of-macroeco-
nomic-policy-in-the-future/. Para articulos recientes en los
que se intenta comprender a profundidad y mejorar las
propiedades de estabilizacién automatica de la politica
fiscal véanse Alisdair McKay y Ricardo Reis, “The Role of
Automatic Stabilizers in the U. S. Business Cycle”, Econo-
metrica 86, (2016): 141-194; Pascal Michaillat y Emmanuel
Saez, “The Optimal Use of Government Purchases for
Macroeconomic Stabilization”, NBER Working Paper n.°
21322 (julio del 2015).
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particular, los detalles institucionales de los estabiliza-
dores autométicos han recibido muy poca atencién.

El impuesto a la renta como estabilizador
automatico: el papel desempenado
por los gastos tributarios

El argumento segtn el cual el impuesto sobre la ren-
ta estabiliza automéaticamente la economia se basa en
un modelo bastante simple. Este modelo asume que el
ingreso esta facilmente definido y gravado. También
asume que los sistemas de impuesto sobre la renta tie-
nen solo un objetivo: incrementar el ingreso publico.
Los abogados tributarios, a diferencia de los macro-
economistas, saben que los sistemas tributarios reales
sobre la renta enfrentan insuperables dificultades para
definir lo que es el ingreso y para gravarlo satisfacto-
riamente. Los abogados también saben que los codi-
gos tributarios tienen muchos objetivos ademas de la
generacion de ingresos publicos. En Estados Unidos,
el cédigo tributario subsidia comportamientos desea-
bles, como la beneficencia, la generacién de empleo con
seguro médico y el gasto de nivel estatal.

Sin embargo, los macroeconomistas no estudian
cémo opera verdaderamente el c6digo y los acadé-
micos del derecho ignoran ampliamente la disciplina
macroecondmica, brinddndoles a las personas muy
poco conocimiento sobre la importancia de los elemen-
tos del cédigo tributario y de los programas de gasto
publico, como los gastos tributarios, en relacién con los
efectos sobre la estabilidad econémica®.

48 Una importante excepcién a este olvido de la macro-
economia dentro de la tributacién es Jeff Strnad, “Some
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Los gastos tributarios se definen como “pérdidas
de ingresos publicos atribuidos a las provisiones de
las leyes fiscales federales que permiten ciertas exclu-
siones, excepciones o deducciones del impuesto bruto
o el cual provee un crédito especial, una tarifa tribu-
taria especial o un diferimiento de la responsabilidad
fiscal™. En otras palabras, reducen el ingreso publico
que seria captado segun el modelo de cédigo de los
macroeconomistas. Importantes gastos tributarios
incluyen los intereses sobre créditos hipotecarios y
las deducciones por obras de beneficencia, las cuales
reducen el ingreso gravable de los contribuyentes, dis-
minuyendo la suma total que deben pagar.

Los gastos tributarios substituyen los costos ptubli-
cos. E1 Comité Bicameral sobre Tributacion de Estados
Unidos explica que “las provisiones sobre los impues-
tos sobre la renta especiales se comprenden como cos-
tos tributarios porque pueden considerarse analogos
a programas de desembolso directo, y los dos pueden
verse como medios alternativos para lograr objetivos
similares sobre politicas presupuestales”’. Por ejem-
plo, en vez de proveer seguros de salud de forma direc-
ta, los Estados subsidian los programas de cuidado de

Macroeconomic Interactions with Tax Base Choice”, smMu
Law Review 53, (2006): 171-199. El articulo de Strnad, sin
embargo, alterna entre dos aproximaciones: macroecono-
mia keynesiana y clasica. Como resultado, no se concentra
en los estabilizadores o desestabilizadores automaéticos.

49 Congressional Budget and Impoundment Control Act of
1974,2 U. S. C., seccién 622 (3) (2006).

50 Staff of Joint Committee on Taxation, “jcx-15-11: Back-
ground Information on Tax Expenditure Analysis and
Historical Survey on Tax Expenditure Estimate”, Joint
Committee on Taxation, Congress of the United States,
9 de marzo del 2011, http://www.jct.gov/publications.
htmI?func=startdowné&id3740
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la salud mediante el estatuto tributario, excluyendo
del impuesto sobre la renta el costo que el empleador
asumio en el pago de esos seguros. En una pequefia
escala, el Gobierno incentiva el uso de energia solar
ofreciendo créditos tributarios a aquellos que instalen
paneles solares. De manera alternativa, el Gobierno
podria incentivar el uso de paneles solares mediante
la compra de esos paneles y distribuyéndolos entre los
ciudadanos.

Los gastos tributarios son una herramienta vital de
la politica publica. En el afio fiscal del 2014, estos gas-
tos redujeron los ingresos provenientes del impuesto
federal sobre la renta de Estados Unidos por cerca de 1,1
billones de délares, lo que equivale al 6,6 % del produc-
to interno bruto (PIB). Esto constituye una gran cantidad
de gasto implicito, casi el mismo que el gasto discrecio-
nal de todo Estados Unidos, lo que incluye todo el gasto
gubernamental, con excepcién de Medicare, Medicaid
y el seguro social’’. Los gastos tributarios son también
importantes por fuera de Estados Unidos. Un reporte
de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémico del 2010 encontré que, en siete paises miem-
bros, el promedio de estos costos es del 5,1 % del piB>.
Canad4d y el Reino Unido, entre otros, hacen mas uso
de los gastos tributarios como porcentaje del PIB que el
mismo Estados Unidos®.

51 “Policy Basics: Federal Tax Expenditures”, Center of Poli-
cy and Budget Priorities, 9 de abril del 2018, http://www.
cbpp.org/cms/index.cfm?fa=view&id=4055

52 Véase Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Economico, Tax Expenditures in OECD Countries (Paris: Orga-
nizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico,
2012), 224, tabla 11.29.

53  Ibid.; Comision Europea, “Tax Expenditures in Direct Taxa-
tion in EU Member States”, Occasional Papers 207, (diciembre
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Mientras que los macroeconomistas prestan gran
atencion a los efectos estabilizadores automaéticos del
impuesto sobre la renta y del gasto publico, tienden
a ignorar los efectos que los costos tributarios tienen
sobre la demanda agregada. Ya que los gastos tributa-
rios son un elemento esencial de la politica fiscal, esta
omision es problemética. Constituye un costo adicio-
nal de la separacién entre derecho y macroeconomia,
lo cual es contraproducente. La mayoria de los costos
tributarios de Estados Unidos —tal como la deduccién
de la seguridad social para el empleador— desestabi-
liza automaticamente la economia.

La mayoria de los Estados pagan o subsidian los cos-
tos del seguro médico. Mediante un programa directo
de gasto, los Gobiernos pagan por el programa en si
mismo, como lo hace el servicio nacional de salud de
Inglaterra. O también los Estados se lo reembolsan a
los empleadores privados, como lo hace Estados Uni-
dos con Medicare. En cada modelo, el ciclo del negocio
no afecta el gasto gubernamental en seguro médico,
ya que la demanda de servicios médicos no cambia a
lo largo del ciclo econémico.

del 2014), 9, http//ec.europa.eu/economy_finance/publica-
tions/occasional_papers/2014/pdf/ocp207_en.pdf

54 Sila demanda individual de servicios de salud cambia en
el ciclo econémico, entonces el gasto estatal sobre estos
servicios puede responder al ciclo. Resulta interesante que
se encuentre evidencia de que la morbilidad es débilmente
prociclica (las personas mueren a tasas mas altas durante
los auges que durante las recesiones). Véase Christopher J.
Ruhm, “Are Recessions Good for Your Health?”, Quarterly
Journal of Economics 115, n.° 2 (2000): 617. Al mismo tiempo,
las personas consumen servicios médicos por mas tiempo
durante las recesiones. El impacto total de estos factores
sobre la demanda de servicios médicos a lo largo del ciclo
econdémico es atin indeterminado.
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Otra forma de subsidiar los costos del seguro médi-
co es por medio del estatuto tributario. En Estados
Unidos, esto se logra mediante el Cédigo de Rentas
Internas, seccién 105, que excluye de la renta los cos-
tos de la seguridad social pagada por los empleadores.
En otras palabras, cuando un empleador paga parte de
la seguridad social de sus empleados, la suma corres-
pondiente a este pago no es objeto de impuesto sobre
la renta. Por el contrario, si un empleador compensa
a su empleado en efectivo, y el empleado adquiere un
seguro médico con ese dinero, la compensaciéon podria
ser objeto de impuesto. En el 2014, el valor de este sub-
sidi6 se estim6 en 213 000 millones de délares™.

Pero la seccién 105 desestabiliza la economia®
porque el empleo es prociclico. En las recesiones, el
desempleo aumenta, lo que significa que un nimero
mas pequefio de trabajadores se beneficia del subsidio
implicito de la seccién 105. Como resultado, los gastos
del Gobierno subsidian menos durante las recesiones
y subsidian mas cuando la economia opera a su capa-
cidad normal.

55 Véase Oficina de Administraciéon y Presupuesto, Fiscal Year
2014: Analytical Perspective - Budget of the U. S. Government
(Washington, D. C.: United States Government Publishing
Office, 2013), 308, https:www.gpo.gov/fdsys/pkg/BUD-
GET-2014-PER/pdf/BUDGET-2014-PER.pdf

56 Esta discusién se desarrolla en algunos de mis trabajos
iniciales. Véanse Yair Listokin, “Stabilizing the Economy
Through the Income Tax Code”, Tax Notes 123, (2009):
1575; Yair Listokin, “Equity, Efficiency, and Stability: The
Importance of Macroeconomics for Evaluating Income Tax
Policy”, Yale Journal on Regulation 29, (2012): 45. Para un
argumento relacionado véase Brian Galle y Jonathan Klick,
“Stabilization and the Social Safety Net: The Alternative
Minimum Tax as Counter-Cyclical Fiscal Stabilizer”, Stan-
ford Law Review 63, (2010): 187.
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La grafica 2 muestra como la cobertura de seguridad
social en salud en Estados Unidos decrecié de manera
dramaética durante la Gran Recesion antes de empezar
a recuperarse (en parte debido a la Ley de Cuidado
Asequible del 2009). Con pocas personas recibien-
do cobertura en servicios de salud por parte de sus
empleadores, Estados Unidos gast6 menos en subsi-
diar a los empleadores que pagaban la seguridad social
durante la Gran Recesién en comparacion a como lo
hacia antes de esta. Mas adn, la grafica 2 indica un
retroceso en la cobertura de seguros médicos privados.
Durante la Gran Recesién, muchos desempleados que
antes tenian cobertura en salud privada adquirieron
entonces Medicaid. La cobertura de seguros médicos
privados, el tnico tipo de seguro que se beneficia de
las exclusiones de la seccién 105, disminuyé mucho
mas de lo que la grafica 2 muestra.

Lo costos estimados de los beneficios de la sec-
cion 105, que corresponde al valor financiado por los
empleadores para la seguridad social de sus emplea-
dos multiplicado por la tarifa impositiva que hubiera
sido aplicada a ese “ingreso” en ausencia de la seccién
105, provee evidencia adicional de que las exclusiones
tributarias significan mdas gastos cuando la economia
estd sana y menos cuando la economia esta deprimi-
da. Al inicio de la Gran Recesion el costo estimado
de la exclusién de la seccién 105 decliné por primera
vez, de cerca de 134 000 millones de ddlares en el afio
fiscal 2007 decay6 a 131 000 millones de doélares en el
siguiente afio”. Esta disminucién marcé una marcada

57 Véase Tax Expediture Data, informacién disponible por
medio del autor. Estos datos establecen reportes de la
estimacion final provista por la Oficina de Administra-
cién y Presupuesto en relacién con el valor de los gastos
tributarios en cada ano particular. La estimacién final
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Gréfica 2. La participacion de la poblaciéon
estadounidense con cobertura en seguros
de salud cay6 durante la Gran Recesién
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Nota: la proporcién de la poblaciéon de Estados Unidos cubierta
por seguros de salud y, de esta manera, beneficiaria de los
subsidios para gastos tributarios en seguros de salud, cay6
bruscamente al inicio de la Gran Recesion.

Fuente: U. S. Bureau of the Census, “Health Insurance Coverage:
Coverage Rate in the United States (Discontinuado)” [USHICCOVPCT],
recuperado de FRED, Banco de la Reserva Federal de San Luis, https://
fred.Stolouisfed.org/series/ USHICCOVPCT

probablemente es la més exacta porque no involucra
proyecciones y porque se apoya enteramente en eventos
pasados. Datos sobre el valor del gasto tributario en el afio
fiscal 2007, por ejemplo, se tomaron del informe de la
Oficina de Administracién y Presupuesto del 2009. Véa-
se Oficina de Administracién y Presupuesto, Fiscal Year
2009: Analytical Perspectives - Budget of the U. S. Government
(Washington, D. C.: United States Government Publi-
shing Office, 2008). Los datos deberian tratarse con algo
de escepticismo, ya que mezcla una variedad de factores,
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desviaciéon de una tendencia de décadas de aumento
rapido de los costos derivados de las exclusiones de
la seccion 105. Para el siguiente afio, sin embargo, el
valor de los costos retomo su tendencia de incremento
habitual, alcanzando los 144 000 millones de délares.
En total, la tasa de incremento en el costo de los gas-
tos tributarios durante la Gran Recesion estuvo muy
por debajo de su tendencia durante el periodo anterior
de crecimiento®®. Dado el impresionante aumento de
la tasa de inflacién del precio de la seguridad social
durante este periodo®, es casi seguro que el costo de la
seccion 105 se hubiera incrementado sustancialmente
entre el 2007 y el 2009 en caso de no haberse presenta-
do la Gran Recesion.

En total, la exclusiéon de los costos de los empleado-
res de la seguridad social del impuesto sobre la renta
presenta un programa estatal extremadamente deses-
tabilizador. Un programa de gasto directo que hiciera
lo mismo —que redujera el gasto en seguridad social
cuando el desempleo fuera més alto— seria casi incon-
cebible. Pero todavia se tiene un gasto implicito de
200 000 millones de délares que hace justo eso.

tales como cambios en la tasa tributaria marginal y la
elegibilidad para ciertos programas sociales, asi como los
efectos del ciclo econémico.

58 Entre el 2004 y el 2006, el costo de las exclusiones aument6
en mas del 20 %. El incremento del 2007-2009 en el costo de
las exclusiones estuvo por debajo del 10 %, con los costos
de los servicios médicos en aumento a lo largo de todo el
periodo. Véase Oficina de Administracién y Presupuesto,
Fiscal Year 20009.

59 Véase, por ejemplo, Ann C. Foster y Craig J. Kreisler,
Bureau of Labor Statistics, Health Care Spending of U. S.
Consumers, by Age: 1998, 2003, and 2008 (2010), https://
www.bls.gov/cex/anthologyll/cxsanth4.pdf (2010),
http://www.bls.gov/opub/focus/volume_1_number8/
cex_1_8.htm (altima actualizacién).
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El gasto tributario mas grande de Estados Unidos
desestabiliza la economia. Asi mismo sucede con otros
dos importantes gastos tributarios de Estados Unidos:
la deduccién de los intereses sobre préstamos hipote-
carios y la deduccion por obras de beneficencia. Cada
uno les permite a los contribuyentes reducir su carga
impositiva federal sobre el ingreso debido a que el
Gobierno favorece el gasto en la adquisiciéon de vivien-
das y en las obras de caridad. Kingi y Rozema usaron
los datos sobre el nivel de gasto en la adquisicién de
vivienda para estimar que esos dos grandes gastos tri-
butarios reducen las propiedades estabilizadoras auto-
maéticas del impuesto sobre la renta en 1,13 % (por la
deduccién de los intereses sobre créditos hipotecarios)
y en 0,9 % (por las deducciones por obras de caridad),
en comparacion con una normativa sobre el impuesto
sobre la renta que elimine los dos costos tributarios.
En el 2016 la deduccién de impuesto sobre los intere-
ses por créditos hipotecarios le costé al erario 75 300
millones de ddlares, y la deduccién por obras de cari-
dad, 57 000 millones de ddlares. Si la deduccién sobre
los intereses pagados por créditos hipotecarios y la
deduccién por obras de caridad fueran costos tribu-
tarios en términos de sus efectos desestabilizadores,
estos resultados sugeririan que los 1,5 billones de déla-
res acumulados en gastos tributarios en el 2016 habrian
reducido las propiedades estabilizadoras del impuesto
sobre la renta en mas del 23 %*.

60 Kingiy Rozema, “The Effect of Tax”. Para llegar al nime-
ro de 23 %, extrapolé los resultados de Kingi y Rozema. Si
132 300 millones de doélares (la suma de 75 300 millones y
57 000 millones de délares) en gastos tributarios reducen
las propiedades estabilizadoras automaticas en 2,03 %,
entonces el total de 1,05 billones de délares en gastos tri-
butarios deberian reducir las propiedades estabilizadores
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La desestabilizadora Ley del Trabajo
y Recorte de Impuestos del 2017

Hacia el final del 2017, los congresistas republicanos
de Estados Unidos, con apoyo del presidente Trump,
transformaron el cédigo de impuesto sobre la renta
mediante la aprobacién de la Ley del Trabajo y Recor-
te de Impuestos (TCJA, por sus siglas en inglés). La TCJA
limit6é un importante gasto tributario, acotando la ante-
rior deduccién ilimitada por pagos tributarios de nivel
estatal y local a un maximo de 10 000 ddlares. Ya que
los gastos tributarios desestabilizan la economia, lo
que hizo la TCJA fue crearle un techo al gasto tributario
para los pagos tributarios locales y estatales, y mejorar
el efecto contraciclico del impuesto sobre la renta.

El resto de la ley, sin embargo, destrozé el impues-
to sobre la renta como una fuerza contraciclica. Las
reformas de la TCJA a la tributacién sobre la renta de
los negocios minaron particularmente las propieda-
des estabilizadoras automaticas del impuesto sobre
la renta®.

Las empresas obtienen sus ingresos de las ganan-
cias de los negocios. Las ganancias son iguales a
la diferencia entre ingresos y egresos. Aunque los
ingresos flucttan de acuerdo con el ciclo del negocio,
muchos egresos son fijos. En auges y en crisis, los nego-
cios deben continuar pagando sus obligaciones sobre
deudas, rentas y pensiones.

automaticas del c6digo del impuesto sobre la renta en
23 %.2,03 % / $132,3 = x/$1500. Esta resumida aproxima-
cién asume que gastos tributarios adicionales reducen
las propiedades estabilizadoras en proporcién a su valor.

61 Parte de este analisis se realiz6 en Yair Listokin, “The
Republican Plan to Make the Next Recession Even Worse”,
Tax Notes, 11 de diciembre del 2007.
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Esta combinacién de ingresos variables y egresos
fijos hace que las ganancias sean muy sensibles al ciclo
econdémico. En tiempos de auge, los ingresos pueden
exceder por un importante margen los egresos, pro-
duciendo grandes ganancias. En el 2007, por ejemplo,
las empresas de Estados Unidos tuvieron ganancias
por cerca de 1,05 billones de délares (deduciendo las
pérdidas). En recesiones, por el contrario, las ganan-
cias caen mientras que muchos egresos permanecen
estables, reduciendo bruscamente las ganancias. Hacia
el 2009 (la época més dura de la Gran Recesion), las
ganancias empresariales de Estados Unidos cayeron
por debajo de 450 000 millones de délares®. El ingre-
so total del pais, por el contrario, decliné solo el 3,1 %
desde el 2007 al 2009.

Debido a que se recaud6 una proporcién estable de
un alto componente prociclico del ingreso, el impues-
to sobre la renta empresarial recaud6 ingresos signifi-
cativos en auges y mucho menos en crisis. Es un gran
estabilizador automatico. En el 2007, por ejemplo, el
impuesto sobre la renta empresarial de Estados Unidos
excedi6 los 370 000 millones de délares®. Si Estados
Unidos hubiera recaudado en el 2009 impuestos sobre
la renta corporativa a la misma tasa efectiva que en el
2007, el recaudo por impuesto sobre la renta hubiera
caido autométicamente a 160 000 millones de ddlares.
(Enrealidad, en el 2009 el recaudo fue de 140 000 millo-
nes de dolares, lo que refleja algunos recortes en la

62 Véase “Selected Financial Data on Business”, en Internal
Revenue Services, “sor Tax Stats - Integrated Business
Data”, https://www.irs.gov/statistics/soi-tax-stats-inte-
grated-business/data, tabla 1.

63 Véase “Receipts by Source: 1934-2002”, en Oficina de Admi-
nistraciéon y Presupuesto, “Historical Tables”, https://
www.whitehouse.gov/omb/budget/Historicals, tabla 2.1.
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tarifa efectiva del impuesto sobre la renta en ese afio).
El impuesto sobre la renta corporativa, asi, provey6 un
estimulo automatico a la economia de Estados Unidos
de cerca de 200 000 millones (representados en menos
gastos tributarios) en el 2009, en relacioén con el 2007.
En comparacién, la Ley de Recuperacién y Reinver-
sion del 2009 (el mas importante paquete de estimulos
fiscales en Estados Unidos durante la Gran Recesion)
disminuyo los impuestos por cerca de 100 000 millones
de ddlares en el afio fiscal del 2009141,

La firma de la TCJA redujo la tasa impositiva de las
empresas de 35 % a 21 %. Desde la perspectiva de la
estabilizacion, este corte es un desastre. En la siguien-
te Gran Recesion, se disfrutara el beneficio de 200 000
millones de un paquete de estimulos automatico®.

64 Véase United States Congress Joint Committee on Taxa-
tion, “Estimated Budget Effects of the Revenue Provisions
Contained in the Conference Agreement for H. R. 1, The
American Recovery and Reinvestment Tax Act of 2009,
12 de febrero del 2009, http://www.jct.gov/x-19-09.pdf

65 La dramaética reduccion de la tasa de ingreso corporativo
es la mayor caracteristica desestabilizadora de la Ley del
Trabajo y Recorte de Impuestos, pero no es la tinica. La
reduccion de la tasa del ingreso de los negocios no cons-
tituidos formalmente como empresas, el cual, al igual
que el ingreso corporativo, es altamente sensible al ciclo
econdémico, tiene un efecto desestabilizar similar sobre
la economia. Incluso un importante incremento tributario
relacionado con la TJCA —la eliminacién de las pérdidas
operacionales netas acumuladas— debilit6 las propieda-
des estabilizadoras del impuesto sobre la renta. La posi-
bilidad de rodar las pérdidas de afios anteriores aseguré
que los ingresos publicos de Estados Unidos provenientes
del impuesto sobre la renta corporativa se hundieran en
comparacién con el ingreso corporativo durante la Gran
Recesion. Los rodamientos hicieron que las empresas con
pérdidas anuales en el 2009 obtuvieran una devolucién
tributaria —esto es, un cheque al portador emitido por
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Cualquier reduccién de impuestos disminuye las
propiedades estabilizadoras del impuesto sobre la
renta. Pero los recortes a los impuestos corporativos
reducen la estabilidad mucho mas que otro recorte a
cualquier impuesto sobre la renta. Ya que el ingreso
corporativo fluctia més de acuerdo con el ciclo eco-
némico que otros tipos de ingreso, es particularmente
bueno como estabilizador automatico. Aun si los ingre-
sos disminuidos por causa de los recortes de las tarifas
de los impuestos corporativos fueran compensados con
el incremento de otros impuestos, la TCJA habrd minado
una de las mds importantes fuerzas de estabilizacion
automatica en la economia.

El debate sobre ambos costos tributarios en la TCjA
ilustra el dafio causado por la separaciéon entre dere-
cho y macroeconomia. Mientras que los abogados y los
economistas han destinado sinntimero de paginas a los
gastos tributarios, han ignorado, sobre todo, los efectos
de los gastos tributarios sobre la estabilidad. De mane-
ra similar, los abogados y economistas dijeron muchas
cosas sobre los pros y contras de la TCJA del 2017, pero
tanto unos como otros ignoraron los efectos macro-
econdmicos de la ley. Reconocer los efectos macroeco-
némicos de los gastos tributarios de la TCJA requiere
una comprension tanto de los matices del sistema

Estados Unidos— si pagaban el impuesto sobre la renta
en el 2007 y el 2008. (Una expansién del régimen de roda-
mientos en el 2009 increment6, ademas, los reembolsos
asociados con los rodamientos, pero esta provision tempo-
ral constituy6 una politica discrecional mas que automa-
tica). Ya que los rembolsos llegaron al 2009, la estructura
de rodamientos estimul6 la economia al proveer efectivo
a las empresas precisamente cuando maés lo necesitaban.
Sin los rodamientos, las empresas habrian debido esperar
hasta futuros afios para reclamar los beneficios tributarios
asociados con el hecho de tener pérdidas en el 2009.
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tributario como de las implicaciones macroeconémi-
cas de esos matices. Pocos abogados o economistas tie-
nen una combinacién de habilidades suficiente como
para hacerlo. Como resultado, los perniciosos efectos
macroecondmicos de los elementos criticos de la poli-
tica fiscal fueron ampliamente desatendidos.

Los programas de subvenciones
compartidas como (des)estabilizadores
automaticos: el caso de Medicaid

En contraste con los gastos tributarios, los programas
estatales de gasto en medios de vida estabilizan la eco-
nomia de manera automatica. El gasto en ellos incre-
menta cuando la economia esta en recesién. En teoria,
esto deberia incrementar la demanda y ayudar a recu-
perar la economia. Pero un anélisis institucionalista
realista de los programas de gasto estatal complica un
poco esta historia.

Considérese Medicaid, que provee seguros de salud
para las personas en condicion de indigencia en Esta-
dos Unidos. Cuando el ingreso baja durante las recesio-
nes, muchas mas personas califican para el programa
Medicaid, y el gasto ptublico se incrementa proporcio-
nalmente, compensando la disminucién de la demanda
que causa la caida del ingreso. ;Correcto? De hecho,
el gasto en Medicaid no es tan simple. No es solo el
desembolso lo que importa, sino también la estruc-
tura del gasto; el tipo de cosas a las que el derecho y
macroeconomia le prestan atencion y que otros campos
simplemente ignoran®.

66 En un importante articulo, David Super analiza una
amplia variedad de interacciones en el presupuesto fede-
ral en bisqueda de vinculos no esperados. Véase David A.
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Medicaid es el mas grande de muchos programas de
Estados Unidos que reciben subvenciones compartidas
federales. Es administrado a nivel estatal y financiado
con recursos locales, estatales y federales. El Gobierno
federal lo reembolsa a los estados a diversas tarifas,
dependiendo de su ingreso per cdpita; en total, cubre
aproximadamente el 60 % del gasto de Medicaid®”. En
el 2011, las subvenciones federales a los estados suma-
ron un total de 17 % del gasto federal de Estados Uni-
dosy 4 % del pPiB®.

Los programas de ayuda compartidos, combina-
dos con los requerimientos de balanceo presupuestal,
reducen las propiedades estabilizadoras automaticas
de Medicaid. La légica sigue un curso que, por aho-
ra, debe ser familiar. Durante la recesién, los ingresos
de los estados disminuyen. Para mantener balancea-
do el presupuesto, los estados reducen el gasto para
compensar el decrecimiento en los ingresos. Ya que
los programas estdn parcialmente financiados por
subvenciones compartidas federales, consumen una
porcién sustancial de la mayoria de los presupuestos
estatales —Medicaid solamente conté con un “18,9 %

Super, “Rethinking Fiscal Federalism”, Harvard Law Review
118, (2005): 2544-2652. Aunque no describe el estabilizador
automatica que describo aqui, si identifica otras conse-
cuencias de este sistema de apoyo federal a los Gobiernos
de los estados, que no suelen analizarse.

67 Véase Kaiser Family Foundation, Federal and State Sha-
re of Medical Spending, https://www.kff.org/medicaid/
state-indicator/fedralstate-share-of-spending/?curren-
tTimeframe=0&sortModel=%7B%22colld%22:%22Loca-
tion&22,%22s0rt%22:%22asc%22%7D

68 Congressional Budget Office, Federal Grants to State and Local
Governments (2013), https://www.cbo.gov/sites/default/
files/113th-congress-20133-2014/reports/03-05-13federal-
grantsonecol.pdf
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del gasto de los fondos estatales generales” en el
20131 — y los estados con poco dinero por lo general
no pueden evitar recortarlos. Pero entonces los estados
pierden una porcion de sus fondos subvencionados
por el Gobierno federal, reduciendo el gasto federal
en correspondencia con el gasto estatal. Asi, la reduc-
cién en el gasto de los estados que necesitan leyes de
balance presupuestal maximiza sus efectos sobre la
reduccién de los gastos federales en subvenciones
compartidas, aun cuando el Gobierno federal enfren-
te requerimientos de presupuestos balanceados. Y el
recorte llega entonces cuando de verdad se necesita.
Los programas federales de subvenciones compar-
tidas para los estados y las localidades, por tanto, tie-
nen un serio costo macroeconémico, el cual, a la fecha,
no ha sido suficientemente apreciado. Desestabilizan
de manera automaética la economia en relacién con los
programas de gasto federal que no estdn vinculados
al gasto del estado, e introducen las patologias del
gasto del estado dentro del sistema federal de Estados
Unidos. Para mejorar las propiedades estabilizadoras
automaéticas del gasto federal, el legislativo deberia
considerar la conmutacién de programas de gasto con
subvenciones compartidas con programas de gasto con
bloqueo de subvenciones, mientras la suma dada a los
estados no se determine por el presupuesto del estado.
Los efectos desestabilizadores de los programas
de ayuda compartidos también explican el énfasis
en la ayuda no compartida a las localidades y a los
estados en la Ley de Recuperacién y Reinversion esta-
dounidense del 2009 (ARRA, por sus siglas en inglés),

69 Medicaid and cHIP Payment and Access Commissions,
“Medicaid’s Share of State Budget”, https://www.macpac.
gov/subtopic/medicaids-share-of-state-budget/
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también conocida como la Ley de Estimulos de Obama.
La ARRA asigné cerca de 140 000 millones de délares
para ayudas directas a los estados™. No solo permiti6
incrementar el gasto de los estados directamente, sino
que también aumento el gasto federal indirectamente
al incrementar el gasto de subvenciones compartidas
por el Gobierno federal. Como resultado, las ayudas
de la ARRA para los estados tuvieron un efecto estimu-
lante més grande de lo que se esperaba.

Los programas estatales de seguridad
como estabilizadores y desestabilizadores
automaticos: el Fondo de Seguro de

la Administracion Federal de Vivienda

Los programas de seguros gubernamentales esta-
bilizan automaticamente la economia. La Agencia
Nacional de Vivienda de Estados Unidos (FHA, por
sus siglas en inglés), por ejemplo, asegura préstamos
hipotecarios a cambio de primas de los prestatarios.
Si un propietario asegurado incumple el pago de la
hipoteca, la FHA le paga al banco. Cuando hay pocos
incumplimientos, la FHA obtiene més ingresos por pri-
mas que egresos por los pagos que hace. Pero cuando
los incumplimientos se multiplican durante las crisis,
la FHA incurre en déficits. Si el fondo de reserva de la
FHA fuera adicionado al presupuesto gubernamen-
tal, la combinacién del balanceo de los presupuestos

70 Véase Phil Oliff, Jon Shure y Nicholas Johnson, “Federal
Fiscal Relief Is Working as Intended”, Center for Budget
and Policy Priorities, 29 de junio del 2009, https://www.
cbpp.org/research/federal-fiscal-relief-i-working-as-in-
tended
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mostraria déficits mas grandes en recesiones y més
pequefios en buenos tiempos.

La FHA desempetia un papel de estabilizador auto-
matico ain més importante mediante el incremento
del acceso al crédito durante las recesiones prolonga-
das. Cuando las instituciones financieras y los presta-
tarios estabilizan los balances, el crédito es escaso. La
FHA usa los balances del Gobierno para direccionar la
debilidad de los mercados de crédito durante las crisis.

Durante la Gran Recesion, la FHA desempefié uno de
los papeles mas importantes que puede realizar cual-
quier agencia o programa, como se indica en la gréfica
3. En el 2005-2006, cuando el mercado de préstamos
hipotecarios se sobrecalent6, la FHA garantizé menos
del 2% de todos los préstamos hipotecarios usados
para la compra de vivienda en Estados Unidos. En el
peor momento de la crisis de vivienda, por el contrario,
la FHA garantiz6 casi el 30 % de los préstamos hipote-
carios para compra de vivienda. Muchos de quienes
compraron vivienda no lo hubieran podido hacer si
la FHA no les hubiera prestado su ayuda. Sin la FHA, la
crisis de vivienda y la Gran Recesion probablemente
hubieran sido mucho peores.

Pero en la misma medida que la FHA estabiliza la
economia, inconscientemente también la desestabiliza.
Cualquier programa estatal de seguros, como el fondo
mutuo de seguro hipotecario (MM, por sus siglas en
inglés) de la FHA, que evita minimas o excesivas reser-
vas, tiende a apretar su presupuesto en el interregno
inmediato de malos comportamientos econémicos,
entorpeciendo la recuperacion econémica”.

71 En esta discusién se asume que algunas contracciones
son inevitables, pero que tanto las contracciones como los
auges no traen informacién sobre los riesgos a largo pla-
z0, los cuales resultan ser constantes (después del ajuste
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Grafica 3. La participacion de la FHA en préstamos
para compra de vivienda repunté
durante la Gran Recesion

Valor de los préstamos sobre hipoteca realizados por la FHA para compra
de vivienda como porcentaje de los préstamos totales
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Nota: adviértase el fuerte pico en la participacién de la FHA
sobre los préstamos hipotecarios para nuevas compras de
vivienda con hipotecas durante la Gran Recesién. El apoyo de la
FHA al mercado de compra de vivienda result6 esencial durante
la Gran Recesion.

Fuente: “FHA Single Family Insurance Activity Mortgages Market Share
by Dollar Volume, annual data for 1996-2016", en https://www.hud.gov/
sites/documentos/FHA_SF_MARKETSHARE_2017Q1.PDF, tabla 1.

Cuando las hipotecas morosas y las expectativas de
morosidad se incrementaron mucho mas de lo espe-
rado (como sucedi6 entre el 2008 y el 2010), el MMI se
agotod. El derecho de Estado Unidos regulé el mwmi,

al ciclo econémico). Si una recesién da informacién sobre
el futuro (por ejemplo, una contraccién actual hace mas
probables futuras contracciones), entonces un incremen-
to en las tasas de seguros seria mas defendible, incluso si
desestabiliza la economia.
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exigiendo una razén de reservas para este, con el fin
de asegurar el valor de las hipotecas de al menos el
2 %". La raz6n del MMI cay6 por debajo de este mini-
mo durante la Gran Recesién como resultado de una
oleada de morosos durante el colapso del mercado de
vivienda de Estados Unidos que ayudé a generar la
Gran Recesion”.

En respuesta, la FHA increment6 las tasas de seguros
mas del 50 % durante la Gran Recesion (véase la grafica
4). Este incremento disminuy6 el ingreso disponible y
el gasto de los propietarios de vivienda que confiaban
en la FHA para financiar o refinanciar sus compras.
Antes del 2007, los costos anuales del seguro de hipo-
teca de la FHA para una hipoteca promedio permane-
cieron por debajo del 1 % del total del préstamo sobre
una base anualizada de una década. Después de una
serie de incrementos en respuesta a la crisis de vivien-
da, las primas de seguro de vivienda se incrementaron
1,5 % anualmente desde el 2012 al 2015. Una vez que
el mercado de vivienda se recupero, la FHA redujo la
prima de seguro de nuevo con tasas por debajo del 1 %
hacia inicios del 2016 (véase la grafica 4).

Durante la Gran Recesién y la anémica recuperacion
que siguid, las primas de seguros de vivienda de la FHA
fueron mas altas de lo que serian después, desestabi-
lizando la economia. Mediante la exigencia de altos
precios para los nuevos prestatarios durante la Gran
Recesion, la FHA obstaculizo6 la recuperaciéon del mer-
cado de vivienda. El incremento en los precios también
redujo el ingreso discrecional de los prestatarios (en

72 12 usc 1711(f)(4).

73 Véase la figura incluida en Financial Services Commit-
tee, “HUD IG: Department’s Eight Year Delay Impacts FHA
Fundby $15 Billion”, 17 de septiembre del 2013, https://
financialservices.house.gov/blog/?postid=349961
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Grafica 4. Primas de seguros de vivienda
de la FHA anualizadas
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Nota: las primas anualizadas de seguros de la FHA se incremen-

taron drésticamente durante la Gran Recesion y después retroce-
dieron a los niveles previos en cuanto la economia reboto.

Fuente: Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano, “Actua-

rial Review of the Federal Housing Administration Mutual Mortgage
Insurance Fund Forward Loans for Fiscal Year 2015, Exhibit B-2, B-3”
en https://www.hud.gov/sites/documents/AR2015MMIFWDRPT.PDF.
Cifra anualizada creada descontando la prima inicial en una razén de 5
a1lalaprimaanual y combinada.

relacién con el mantenimiento de los costos del seguro
estables) cuando ya el gasto estaba bajo.

Es importante que esta accion haya venido de una
agencia creada para estabilizar el mercado de vivien-
da en respuesta a la Gran Depresiéon y que fuera dura-
mente criticada durante este periodo por apoyar en
demasia el mercado hipotecario™. Aun cuando un

74 Véanse Keith Jurow, “FHA Insure Mortgages: A Disaster
in the Making”, Business Insider, 9 de agosto del 2010,
http://www.businessinsider.com/fha-insured-mortga-
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programa estatal de seguros como la FHA fue pensa-
do para estabilizar la economia (y para tener éxito en
ello), la presién para reponer las inmensas reservas lo
llev6 a aumentar las primas y a disminuir el ingreso
disponible cuando la demanda agregada era extre-
madamente débil, y a disminuir las primas cuando la
demanda agregada era robusta.

Hay muchos otros ejemplos. Los fondos del seguro
estatal de desempleo de Estados Unidos aumentaron
las primas en respuesta al incremento de despidos
durante la Gran Recesién, frenando el empleo, de
acuerdo con un articulo reciente’”. Asimismo, la Cor-
poracién Federal de Seguros de Depésito (FDIC, por
sus siglas en inglés) aumento sus tasas de seguros de
deposito en medio de la crisis financiera del 2008-2009
para reponer sus reservas disminuidas, reduciendo el
flujo de efectivo de los bancos precisamente cuando los
bancos estaban disminuyendo su actividad crediticia”.

Irénicamente, todos esos programas de seguros (los
seguros hipotecarios de la FHA, los seguros de dep6-
sito de la FDIC y el seguro de desempleo estatal) estan
pensados para estabilizar la economia. Y si los efectos
desestabilizadores de las primas de los programas de
seguros estdn descontados del valor que debe pagarse

ges-a-disaster-2010-8; Financial Services Committee,
“HUD IG: Department’s Eight Year Delay Impacts FHA Fund
by $15 Billion”.

75 Para un anélisis empirico de los efectos desestabilizado-
res del sistema de seguro de desempleo de Florida véase
Andrew C. Johnston, “Unemployment Insurance Taxes
and Labor Demand: Quasi-Experimental Evidence from
Administrative Data” (julio del 2017), gttp://conference.
nber.org/confer/2017/S12017/PE/Johnston.pdf

76 Véase Eric Lipton, “F. D. L. C. Increases Fees to Insure Bank
Deposits”, New York Times, 27 de febrero del 2009, http://
www.nytimes.com/2009/02/28/business/28banks.html
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para lograr sus efectos contraciclicos, entonces logra-
ran su cometido. Se tiene una economia mas estable
con esos programas que sin ellos.

Pero podria hacerse mas. Los programas de seguros
estatales estdn disefiados para que sus precios aumen-
ten durante las recesiones y caigan durante las crisis.
Para minimizar estos efectos desestabilizadores, las
reservas de los fondos de los programas de seguros
necesitan exceder sus minimos obligatorios por impor-
tantes margenes durante los buenos tiempos, brin-
déndoles a los programas espacios para mantener los
precios durante las recesiones mientras siguen cum-
pliendo las reservas minimas obligatorias. De manera
alternativa, el Estado podria establecer razones mini-
mas de reserva sensibles al ciclo econémico, decrecién-
dolas en las crisis y aumentdndolas en los auges. Por
altimo, las razones de la reserva podrian eliminarse
por completo. Esta tltima opcién, sin embargo, signi-
fica que malos manejos de los programas de seguros
podrian seguir generando déficits de manera continua.

En este capitulo mostré como los detalles institu-
cionales del impuesto sobre la renta y los programas
de gasto afectan las propiedades estabilizadoras de las
politicas fiscales. Aun cuando la politica fiscal discre-
cional es tedricamente atractiva, muchos economistas la
rechazan por su debilidad institucional. Los estabiliza-
dores automaticos, por el contrario, son favorecidos por
su disefio superior. Sin embargo, el sostenido anélisis
del gasto gubernamental y los programas tributarios
revelaron en este capitulo, irénicamente, caracteristicas
desestabilizadoras en los programas disefiados para
estabilizar la economia. En la medida de lo posible,
estas caracteristicas desestabilizadoras deberian elimi-
narse. Mediante la iluminacion de estas propiedades de
la politica fiscal ilustré el valor de la aproximacion del
derecho y macroeconomia a la politica fiscal.
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3
El derecho y la politica monetaria
cuando las tasas de interés
estdn apenas sobre cero

Ahora me concentraré en una revision critica de las
instituciones de la politica monetaria. Del mismo
modo que en el capitulo 2, respecto a la politica fiscal,
el objetivo que persigo aqui es doble. Por una parte,
se trata de presentar una oportunidad de mejora de la
politica monetaria mediante su revision desde el lente
del derecho y macroeconomia y, por otra, exponer las
fortalezas y debilidades de la politica monetaria como
una alternativa del derecho en el disefio de politicas
macroecondmicas. También resalto el papel esencial
que desempeiia el derecho en la posibilidad de combi-
nar el control de la politica monetaria y la estabilidad
de los tipos de cambio mediante la introduccién del
control legal de capitales.

Estabilizacion de la politica monetaria

En el capitulo 2 discuti sobre el papel que desempefia
el mercado de ahorros para llevar la demanda a su
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maxima capacidad en la economia del restaurante.
Cuando la demanda agregada esta baja, las tasas de
interés decrecen ya que los ahorradores superan en
ntmero a los prestatarios. El decrecimiento de las tasas
de interés estimula a los prestatarios a tomar presta-
do mas dinero, y a los ahorradores a ahorrar menos,
incrementando, de este modo, el nimero de almuerzos
comprados en el restaurante y reduciendo la escasez
de demanda.

Esta discusion sobre el mercado de los ahorros igno-
r6 el papel que desempenia el dinero en la economia. El
dinero es una mercancia que hace mas facil la compra
y la venta de cosas. El dinero puede ponerse a disposi-
cion del pablico mediante una fiducia gubernamental
(por ejemplo, mediante el papel moneda) pero no tie-
ne por qué ser necesariamente asi (como cuando una
economia usa el patrén oro).

Los ahorros pueden guardarse como efectivo, o
pueden ponerse a disposicion de los prestatarios a un
interés. Los ahorradores deben obtener alguna ganan-
cia con el interés para que prefieran entregérselo a
otra persona en vez de mantenerlo en efectivo, lo que
seria mas conveniente si no existiera esa ganancia. Si
la demanda de dinero excede la cantidad disponible,
las tasas de interés crecen, haciendo que la tenencia de
dinero, que no genera intereses, sea menos atractiva
que entregarlo en préstamo, lo que si es atractivo en
este contexto.

Cuando se introduce dinero en la economia del res-
taurante, las tasas de interés cumplen otra funcién. Las
tasas de interés siguen equilibrando tanto la cantidad
de dinero ahorrada como la cantidad prestada, pero las
tasas de interés equilibran ahora, ademads, la demanda
con la oferta de dinero. Sin embargo, una sola variable
no puede mantener dos mercados diferentes en equili-
brio. En vez de ello, dos variables juntas, la produccion
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(de almuerzos) y las tasas de interés, pueden equilibrar
tanto el mercado de dinero como el mercado de aho-
rradores y prestatarios.

Cuando el Estado usa una moneda de tipo fiducia-
rio puede incrementar o disminuir la oferta moneta-
ria. Como veremos, el Estado normalmente delega el
control de la oferta de dinero a un banco central inde-
pendiente. Cuando este banco incrementa la oferta
de moneda, hace que el efectivo sea mas abundante.
Para acomodar el incremento de la oferta monetaria,
las tasas de interés necesitan disminuirse para inducir
a que mas personas prefieran mantener su dinero en
efectivo en vez de prestarselo a otras personas.

Este movimiento de las tasas de interés en el mer-
cado de dinero afecta también el mercado de ahorros.
Con los intereses bajos, los prestatarios toman presta-
do mas, de manera que pueden comprar mas almuer-
zos. Para acomodar el incremento de la demanda de
almuerzos, el restaurante produce mas almuerzos. Asi,
la produccion aumenta.

Un incremento en la oferta monetaria causa, por
tanto, un alza en la produccién de almuerzos y un
decrecimiento de las tasas de interés. La mayor abun-
dancia de dinero requiere tanto incrementar la pro-
duccién de almuerzos como mover las tasas de interés
para equilibrar el mercado de dinero y el mercado de
ahorro.

Un decrecimiento de la oferta monetaria hace que
el dinero escasee. Las tasas de interés deben aumen-
tarse para reducir la demanda de dinero de manera
que se iguale de nuevo la oferta reducida. Tasas més
altas de interés también mueven el mercado del aho-
rro, reduciendo la cantidad de dinero prestado y, por
esto, disminuyendo la demanda de almuerzos. Asi, la
produccion decrece.
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Las razones por las que un banco central utiliza la
politica monetaria no son diferentes a las de los Par-
lamentos para usar la politica fiscal: la politica mone-
taria puede compensar los efectos de los shocks de la
demanda de almuerzos al apresurar el retorno de
la produccién a su capacidad. Si el mal tiempo atmos-
férico reduce temporalmente la demanda agregada
por debajo de la capacidad del restaurante, los bancos
centrales incrementan la oferta de dinero. Asi, las tasas
de interés disminuyen y motivan a los prestatarios a
tomar més dinero prestado y a demandar mas almuer-
zos. Mediante la disminucién suficiente de las tasas
de interés los bancos centrales estimulan de manera
adecuada una demanda adicional para mitigar el shock
causado por el mal tiempo.

En la economia del restaurante, los bancos centra-
les controlan las tasas de interés (e, indirectamente, la
produccién), dado que controlan la oferta de dinero.
Pero, por lo general, los bancos centrales no gozan de
un control absoluto sobre esa oferta y, por esto, no pue-
den moverla tanto como desearian. Por el contrario, el
banco central controla solamente la base monetaria:
el dinero y las reservas de los bancos comerciales que
estdn a disposicién del banco central. (La cantidad de
la base monetaria determina en gran medida las tasas
de interés de corto plazo, tales como las tasas de los
fondos federales de Estados Unidos). La base mone-
taria si afecta la oferta de dinero mas amplia, pero
hay otros factores que también tienen injerencia, tales
como las reservas de los bancos privados y el multi-
plicador monetario.

Para ilustrar el multiplicador monetario, supéngase
que el banco central imprime 100 délares en efectivo
y los utiliza para prestérselos a los trabajadores del
restaurante. Esto aumenta la base monetaria en 100
délares. Los consumidores depositan el dinero en un
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banco, el cual mantiene algo de lo depositado como
reservay presta el resto a otra persona. Este préstamo
también incrementa la oferta monetaria. Supéngase
que el banco presta 80 de cada 100 délares recibidos. El
banco traslada 80 délares a la cuenta de un prestatario
junto con una deuda por 80 ddlares. La oferta de dine-
ro es ahora de 180 délares, que es més grande que la
oferta original de solo 100 délares. A su turno, el nue-
vo prestatario deja los 80 délares depositados por un
tiempo. El banco nuevamente presta 64 ddlares (80 %
de 80 ddlares) a otro prestatario. La oferta de dinero
es ahora de 244 délares (100 + 80 + 64), lo que significa
que es mas grande que la anterior. El proceso contintia
hasta que la oferta de dinero alcance su limite, que es
de 500 délares”. Una base monetaria inicial de 100
délares incrementa la oferta de dinero a 500 délares,
asi que el multiplicador monetario equivale a cinco.

Por supuesto, el multiplicador no siempre es igual a
cinco o a cualquier otro factor. El multiplicador mone-
tario depende de los requerimientos de capital, de
reserva y de la confianza del banco. Los bancos pres-
tardn mas dinero por cada délar adicional cuando los
requerimientos de capital y de reserva sean bajos y
cuando haya mas confianza del banco. Si los requisitos
de reserva fueran del 25 %, los bancos podrian prestar
solamente 0,75 de cada délar, lo que reduce el multi-
plicador monetario en comparacién con préstamos de
0,80 de cada ddlar. Si los directivos de los bancos estan
preocupados porque los depositantes retiren su dinero
—esto es, hacer que el banco caiga en bancarrota—, los
bancos pueden prestar ain menos y mantener asi el
dinero en sus depdsitos. Esto también reduce el mul-
tiplicador monetario.

77 Véase Mankiw, Principles of Economics, 550.
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Aunque existe una causalidad dual —la politica
monetaria responde e influye en el nivel de produc-
cién—, es complicado estimar de manera precisa la
eficacia de la politica monetaria de los bancos centra-
les para estabilizar la demanda agregada. Una gran
variedad de métodos econométricos indica que lo que
funciona en teoria también funciona en la préctica:
cuando los bancos centrales aprietan la politica mone-
taria —cuando contraen la oferta de dinero— las tasas
de interés aumentan y la produccién disminuye’. Aun
cuando los bancos centrales no gozan de pleno con-
trol sobre la oferta monetaria, retienen una habilidad
imperfecta para influir en las tasas de interés y en la
producciéon debido a su control sobre la base mone-
taria.

Como sucede con la politica fiscal, la politica mone-
taria no alcanza buenos resultados al mantener la
demanda permanentemente alta. Los tinicos resulta-
dos alargo plazo de mantener la demanda por encima
de la capacidad de produccién son el aumento de la
inflacién y el hacer que aparezcan las filas. Esto signi-
fica que los bancos centrales deben interesarse por no
permitir que la economia se sobrecaliente. Para ello, los
bancos centrales aumentan las tasas de interés cuando
la demanda de platos experimenta un shock positivo,

78 Lawrence J. Christiano, Martin Eichenbaum y Charles L.
Evans, “Monetary Policy Shocks: What Have We Learned
and to What End?”, en Handbook of Macroeconomics, vol. 1A,
editado por John B. Taylor y Michael Woodford (Filadelfia:
Elsevier, 1999), 65-148. En una revisién mas reciente de la
literatura empirica, Ramey apoya estos hallazgos, pero
observa que los verdaderos shocks de la politica monetaria
se han vuelto muy raros. Véase Valerie Ramey, “Macro-
economic Shocks and Their Propagation”, en Handbook of
Macroeconomics, vol. 2, editado por John B. Taylor y Harold
Uhlig (Filadelfia: Elsevier, 2016), 71-162.
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como un buen tiempo atmosférico que induce al gas-
to. Tasas de interés mas altas disuaden a los prestata-
rios de tomar préstamos para la compra de almuerzos,
haciendo que la demanda de almuerzos vuelva a equi-
librarse con la capacidad de oferta del restaurante.

Instituciones de la politica monetaria
(Quién controla la politica monetaria?

En una democracia se parte de la idea de que los Par-
lamentos tienen el control sobre los instrumentos de
politica publica. Si el uso de ese control resulta inma-
nejable, los Parlamentos lo delegan a agencias guber-
namentales”.

Pese a su atractivo democratico, el control legislati-
vo directo sobre la politica monetaria podria ser una
equivocacion. Los legisladores probablemente com-
prenden de manera equivocada la politica monetaria
y la funcién de la macroeconomia. Més atn, ya que los
shocks golpean constantemente la demanda agregada,
la politica monetaria necesita responder con rapidez a
muchos nuevos desafios, un requisito que la mayoria
de los procesos parlamentarios del mundo no pueden
atender. Ademas, los legisladores probablemente usa-
rian su control sobre la politica monetaria de manera

79 Este analisis fue realizado antes de la publicacién de la
monografia del 2008 de Paul Tucker, en la que se desa-
rrolla una teorfa de la delegacion legitima del poder de
los bancos centrales. Véase Tucker, Unelected Power. Otra
reciente e importante contribucién a este tema es la obra
de Phillip A. Wallach, To the Edge: Legality, Legitimacy, and
the Responses to the 2008 Financial Crisis (Washington, D. C.:
Brookings Institution Press, 2015).
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oportunista, estimulando la economia mediante la
reduccion de tasas de interés antes de las elecciones
aun cuando hacerlo fuese inapropiado a largo plazo. Si
la politica monetaria fuera por completo implementada
por los Parlamentos, seria un instrumento macroeco-
némico muy pobre.

Debido a estas preocupaciones, todas las democra-
cias saludables ceden el control de la politica monetaria
a los bancos centrales con diferentes grados de inde-
pendencia. Los Parlamentos establecen bancos centra-
les y dictan una linea de politicas para ellos, asi como
lo hacen para todas las agencias. La Ley de Reserva
Federal, por ejemplo, estableci6 el Sistema de Reser-
va Federal (FED, por Federal Reserve) y le encargo la
tarea de “maximizar la tasa de empleo, estabilizar los
precios y moderar las tasas de interés de largo plazo”®.
El articulo 127 del Tratado de Maastricht cre6 el Ban-
co Central Europeo (ECB, por sus siglas en inglés) y le
encargd como objetivo principal “estabilizar los pre-
cios”®.. El control democratico se satisface mediante
la eleccién de sus dirigentes, quienes nombran a los
directivos del banco central. Por altimo, los directivos
deben dar cuentas regularmente frente a miembros
del Parlamento.

Mas alla de estos elementos de control democratico,
los bancos centrales gozan de extraordinaria indepen-
dencia en comparacion con otras agencias establecidas
por los Parlamentos. Sobre decisiones centrales de poli-
tica monetaria, como la determinacion de las tasas de
interés de corto plazo, los bancos centrales tienen casi

80 Ley de Reserva Federal, 12 U. S. C. secciones 221-522, 23
de diciembre de 1913.

81 Tratado de la Unién Europea (versién consolidada), Tra-
tado de Maastricht, art. 127, 7 de febrero de 1992, O. ]. (C
325/5).
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discrecionalidad absoluta. Sus decisiones sobre tasas
de interés no pueden modificarse ni siquiera por las
cortes. Al contrario de los directivos de otras agencias
administrativas, los directivos de los bancos centrales
no pueden ser depuestos a voluntad. Pueden ser des-
pedidos tnicamente por causas especificas, como cri-
menes. Asi, los lideres de los bancos pueden servir por
periodos fijos en el tiempo —catorce afios, en el caso
de la junta de la Reserva Federal— o hasta que renun-
cien. Asimismo, muchos bancos centrales, incluyendo
el FED y el ECB, controlan sus propios presupuestos; no
dependen de apropiaciones presupuestales externas.
Por ultimo, algunos bancos centrales gozan de expre-
sa proteccion frente a la interferencia legislativa. El
Tratado de Maastricht, por ejemplo, prohibe que el ECB
busque o adopte cualquier instruccién de cualquier ins-
titucién, Gobierno nacional o de la Unién Europea. Este
tratado también prohibe a esas instituciones y a esos
Gobiernos que ofrezcan cualquier tipo de instruccion®.

La autonomia de la politica monetaria es espacial-
mente sobresaliente cuando se compara con la no dele-
gada de la politica fiscal, la cual es formulada por el
Congreso. El proceso de disefio de politica monetaria
se surte fuera de los alcances del Parlamento, sacri-
ficAndose la legitimidad democratica a cambio del
beneficio de la experticia tecndcrata. Al contrario, el
proceso de formulacién de politica fiscal es el trabajo
de lideres elegidos democraticamente, lo que permite
que gocen de absoluta legitimidad, pero sin tener la
experticia o la independencia del oportunismo propio
de los legisladores.

82 Version consolidada del Tratado de Funcionamiento de la
Unién Europea, art. 130, 5 de septiembre del 2008, O. J. (C
115) 99.



DERECHO Y MACROECONOMIA

Una renuncia a los beneficios de la
estabilizacion de la politica monetaria

Muchas jurisdicciones se abstienen del control abso-
luto de la politica monetaria, ya sea porque la dejan a
cargo de un banco central para que, mediante el con-
trol de la oferta monetaria, estabilicen la economia, o
porque la capacidad de sus bancos centrales para la
estabilizacion estd limitada por sus compromisos con
el logro de otros objetivos.

Siuna jurisdiccién ha usado el control sobre la poli-
tica monetaria pobremente en el pasado (por ejemplo,
permitiendo que la oferta monetaria crezca sin control,
lo que lleva a la hiperinflacién), puede preferir renun-
ciar al control sobre la politica monetaria y adoptar
una “moneda fuerte”. Un patrén oro, por ejemplo, pre-
viene que el Estado influya mediante el uso del dinero
en las condiciones macroeconémicas. La oferta de oro,
mas que las consideraciones de politica publica, deter-
mina las condiciones monetarias. De manera similar,
la adopcién de una moneda extranjera, como la adop-
cion que hizo Ecuador del délar estadounidense como
su moneda nacional, reduce bruscamente las expec-
tativas inflacionarias. La adopciéon de una moneda
extranjera, sin embargo, impide el uso de la politica
monetaria para responder a los cambios macroeco-
noémicos.

Un Estado también deberia renunciar al control de
la politica monetaria para promover el mercado®. Las
monedas compartidas facilitan el comercio, eliminan

83 La teoria de las areas de moneda 6ptimas examina el
intercambio entre uniones monetarias pequefias y gran-
des. Véase Robert A. Mundell, “A Theory of Optimum
Currency Areas”, American Economic Review 51, n.° 4 (1961):
657-665.
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los riesgos de tipos de cambio y reducen los costos aso-
ciados al comercio, como los costos de cambio. Si estos
beneficios son suficientemente buenos, las jurisdiccio-
nes podrian compartir la moneda, al costo de perder el
control sobre la politica monetaria. Anticipando estos
beneficios para la mejora del comercio, los miembros
de la eurozona hicieron precisamente esto. Asimismo,
los estados de Estados Unidos pertenecen a una union
monetaria (el ddlar)** que elimina los riesgos de los
tipos de cambio y los costos del comercio interestatal,
al precio de que cada estado pierda su habilidad para
responder a las condiciones macroeconémicas median-
te la politica monetaria. Si una jurisdiccion dentro de
una unién monetaria necesita llevar su economia al
equilibrio, debera hacer uso de otras herramientas
macroecondmicas, como la politica fiscal (por lo gene-
ral impedida por los requisitos de presupuesto balan-
ceado) o la politica legal expansiva, que se tratara en
la segunda parte.

La mayoria de las jurisdicciones entran en unio-
nes monetarias que facilitan el comercio pero que las
hacen renunciar a la politica monetaria, o permiten
una moneda “flotante” para mantener el control sobre
su politica monetaria. De hecho, la “trinidad imposi-
ble” de la macroeconomia demanda algunas politicas
de intercambio: una jurisdiccién no puede tener simul-
taneamente (1) tipos fijos de cambio y bajos costos del
comercio, (2) control sobre la politica monetaria y (3)
flujo libre de capital.

Para comprender la trinidad imposible, supéngase
que los bancos centrales de una jurisdiccion con una

84 Durante la era de la “libertad bancaria” en Estados Unidos
(1837-1864), los estados, y no el Gobierno federal o el banco
federal, regularon los temas monetarios.
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moneda de cambio fijo (currency peg) y libre flujo de
capitales aumenta las tasas de interés en la jurisdic-
cién por encima de las tasas promedio internacionales
para inhibir la economia de cara a un shock positivo
de la demanda agregada. El incremento de las tasas de
interés locales motiva el flujo de capitales dentro de
la jurisdiccién. Los extranjeros llevan sus capitales
a la jurisdiccién para obtener ventajas por las tasas
de interés, el tipo de cambio de la jurisdiccién deberia
ser apreciada. Para evitar que la tasa sea apreciada y
mantenerla fija, la jurisdiccién tendria que proteger
su tipo de cambio usando reservas de dinero. Pero no
puede hacerlo de manera indefinida. Alternativamen-
te, la jurisdicciéon podria restringir el ingreso de capital
mediante leyes, aliviando la presién sobre su moneda a
pesar de la diferencia entre las tasas de interés locales
y mundiales. Esto, sin embargo, viola el libre flujo de
capital, que es una parte de la trinidad. Por altimo, la
jurisdiccién podria mantener su tasa de interés igual
a las que se dan alrededor del mundo. Esto capacita a
la jurisdiccién para mantener estables sus tipos de
cambio y le permite el libre flujo de capital, pero esto
significa que pierde control sobre las tasas de interés,
las cuales estan determinadas por las condiciones glo-
bales. Una jurisdiccién, por tanto, puede tener dos de
los elementos de la trinidad, pero no los tres al mismo
tiempo.

Para beneficiarse de una politica de moneda de
tipo de cambio fijo, las jurisdicciones deberian ya sea
renunciar al control sobre la politica monetaria o res-
tringir el flujo de capitales hacia y desde otras juris-
dicciones. Comprometidas del todo con el libre flujo de
capitales, muchas jurisdicciones, por tanto, prefieren
una moneda flotante antes que perder la posibilidad
de usar la politica monetaria para facilitar los ajustes
macroeconomicos.
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Controles sobre el capital: el derecho
permite la politica macroeconémica

En el texto La paradoja de la globalizacion, Dani Rodrik
argumenta en contra de una eleccion dicotémica entre
una uniéon monetaria y un régimen de moneda flotan-
te. Por el contrario, Rodrik propone los controles del
capital, la casi siempre olvidada tercera arista de la
trinidad imposible. Con controles de capital, las juris-
dicciones obtienen los beneficios de la politica mone-
taria y los beneficios de los tipos de cambio estables.
Las jurisdicciones pierden los beneficios del libre flu-
jo de capitales, pero, segtn Rodrik, estos beneficios
son menores y mas inciertos de lo que cominmente
se percibe.

El régimen de controles de capital de Rodrik, en
el cual el derecho desempefia un papel principal, no
estd de moda entre las democracias industrializadas.
Pero este no siempre fue el caso. Retémese el caso de
los acuerdos de Bretton Woods negociados en el perio-
do comprendido entre la Gran Depresién y la Segun-
da Guerra Mundial. Estos establecieron controles al
capital dirigidos por el FMI y cuyo fin era promover el
comercio y la prosperidad®. Si los controles de capital
le hicieron dafio a la economia durante la era Bretton
Woods (1944-1971), sus dafios son dificiles de detectar.
Este tiempo fue la época dorada del crecimiento econé-
mico de Occidente. Hoy, China hace cumplir controles
de capital, lo que le permitio6 resistir la Gran Recesién
mejor que cualquier otra economia, con tasas de cre-
cimiento inigualables.

85 La Conferencia de Bretton Woods de julio de 1944 negoci6
los acuerdos Bretton Woods, que establecieron un régimen
de tasas de cambio externas fijas para facilitar el mercado
global y la inversion.
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En un régimen de tipos de cambio fijos y con con-
troles de capital, el derecho y macroeconomia tiene
un papel mucho mds importante que desempeniar, en
comparacion con el que realiza en uniones monetarias
o, incluso, en jurisdicciones con moneda flotante. Los
controles de capital son instrumentos legales creados
por los Gobiernos e implementados por los regulado-
res y los jueces. Bajo un régimen de control de capita-
les, la interaccién mdas importante entre el derecho y
macroeconomia es independiente del control directo
sobre la demanda agregada. Por el contrario, exigir
mas al derecho les permite a los disefiadores de poli-
ticas publicas combinar dos importantes herramientas
macroecondmicas —la politica monetaria y los tipos
de cambio estables— que de otra manera serian inter-
cambiables entre si.

Los controles de capital del régimen de Bretton
Woods impregnaron el derecho. El articulo viiL.2 (b) del
FMI, por ejemplo, establecié que los paises miembros
obligados “no pueden hacer cumplir” cualquier tipo de
cambio que viole los controles de capital de otro pais
miembro. De acuerdo con el departamento legal del
FMI, esto acarre6 que “las cortes de los paises miembros
no prestaran su asistencia para implementar las obli-
gaciones de contratos” que violaran los controles de
capital de cualquier pais miembro®. El mantenimiento
de los controles del capital fue tan importante para el
sistema macroeconémico internacional que reempla-
z6 el cumplimiento ordinario de los contratos, uno de

86 Véase Atish R. Ghosh y Mahvash S. Qureshi, “What’s in
a Name? That Which We Call Capital Controls”, Fondo
Monetario Internacional, febrero del 2016, https://www.
ifm.org/eexternal/pubs/ft/wp/2016/wpl625.pdf, 17. Mi
discusién aqui se empareja con el documento de trabajo
del FMmJ, el cual se desarrollé de manera independiente.
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los compromisos fundamentales de la mayoria de los
sistemas legales. Bretton Woods, por tanto, implicé un
importante cambio en el derecho para facilitar los fines
macroeconomicos.

Muchos economistas asumen que los controles al
capital estdn condenados a fallar porque son objetos
de “evasién y burla”. La critica prueba demasiado:
cada ley es objeto de evasion y burla. El control guber-
namental sobre la oferta monetaria también puede
ser evadido y burlado. Cuando las personas falsifi-
can dinero, socavan la politica monetaria. Ademas, la
politica fiscal depende de la habilidad del Gobierno
para incrementar o disminuir las tarifas impositivas,
las cuales, asimismo, pueden evadirse. Pero no debe
renunciarse a la politica monetaria a causa de los fal-
sificadores, o a la politica fiscal a causa de los evasores.
Por el contrario, se prohibe la falsificacion y la evasion
fiscal, y se confia en la ley criminal para permitir que el
Estado mantenga una estrategia que evite ser burlada.

Los controles al capital pueden también proteger-
se por medio de regimenes legales que reduzcan los
incentivos para trasladar capital fuera de las fronteras.
Puede ser cierto que los controles de capital se evaden
mas facilmente, que es mas costoso hacerlos cumplir o
que proveen menos beneficios en comparacién con los
regimenes que protegen las politicas fiscal y moneta-
ria. Pero los expertos legales, no solo los economistas,
deben ayudar a determinar esto. Una camaraderia
entre derecho y economia ya se dio antes, en el caso de
Bretton Woods. Hoy, infortunadamente, los expertos
legales rara vez forman parte de esta discusiéon por-
que no saben suficientemente bien lo que esté en juego
desde el punto de vista macroeconémico como para

87 Ibid.
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balancear los costos de hacer cumplir los controles de
capital contra los beneficios.

La politica monetaria versus la politica fiscal

Cuando una jurisdiccién renuncia al control sobre la
politica monetaria para ingresar a una unién mone-
taria, al mismo tiempo estd renunciando a la opcion
de elegir entre la politica monetaria o la politica fiscal
como herramientas macroeconémicas. La jurisdiccion,
por el contrario, se constrifie a tener que elegir entre
la politica fiscal y el hecho de permitir que las fluc-
tuaciones macroecondmicas sigan su rumbo. En estas
circunstancias, las opciones de politica legal descritas
en la segunda parte seran profundamente deseadas.
Cuando la politica monetaria es una opcion, muchos
economistas aseguran que esta politica constituye un
mejor instrumento que la politica fiscal, cuando las
tasas de interés estan suficientemente alejadas del cero.
Sin embargo, algunos proponentes de la politica fiscal
expansiva en economias deprimidas, como el anterior
secretario del Tesoro, Larry Summers, aceptan que “no
hay espacio para la politica fiscal expansiva como una
politica de estabilizacién [en...] tiempos de calma”®.
En esta seccion, exploro esta idea vinculando las insti-
tuciones legales con la eficacia de la politica monetaria.

Las ventajas de la politica monetaria
sobre la politica fiscal

La politica fiscal es propuesta por politicos que la mayo-
ria de las veces carecen de experticia macroeconémica.

88 DeLongy Summers, “Fiscal Policy”.
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Por el contrario, la politica monetaria es desarrollada
por expertos elegidos por quienes dirigen el Esta-
do. Dos de los mas recientes directivos de la Reserva
Federal, Ben Bernanke y Janet Yellen, fueron excelen-
tes investigadores y profesores de departamentos de
Economia de las universidades élite de Estados Unidos.
Antes de convertirse en directivos de la Reserva, cada
uno acumulé experiencia en puestos de mas bajo ran-
go dentro del FED, como lo hizo el actual directivo de
esta institucién, Jerome Powell. Los directivos actua-
les del Banco Central Europeo y del Banco de Cana-
dé4, Mario Draghi y Stephen Poloz, respectivamente,
poseen titulos de doctorado en Economia y una amplia
experiencia en la banca central. Tanto el directivo del
Banco de Jap6n, Haruhiko Kuroda, como el del Banco
de Inglaterra, Mark Carney, condujeron importantes
instituciones financieras internacionales antes de asu-
mir sus actuales cargos.

Que los banqueros centrales estén enterados de sus
asuntos no significa, sin embargo, que sus politicas
monetarias siempre sean correctas. De todas maneras,
estdn en una mejor posiciéon que en la que estan los
politicos, muchos de los cuales tienen muy poco cono-
cimiento sobre como gestionar una economia.

Gran parte de la superioridad que se percibe en
relacién con la politica monetaria sobre la politica fis-
cal radica en la gran capacidad de respuesta que la pri-
mera ha mostrado frente al desarrollo de la economia.
Después de todo, la politica macroeconémica solo se
materializa después de que los disenadores de politi-
cas publicas reconocen que hay algin tipo de cambio
en la demanda agregada que necesita ser reconducida.
Ese tipo de reconocimiento se realiza mas facilmente
cuando su basqueda estd acompafiada de la experien-
cia para hacerlo. Dado que la politica monetaria la esta-
blecen personas reconocidas que emplean un amplio
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equipo para analizar los datos macroeconémicos, los
disefiadores de politicas monetarias deberian poder
diagnosticar golpes en la demanda agregada mucho
antes que aquellos que disefian las politicas fiscales.
Pero, aun con experiencia, podria suceder que los que se
encargan de la politica monetaria tarden en identificar
golpes en la demanda. En la economia del restaurante
es dificil establecer si la disminucién de la demanda
por almuerzos que sucede en un dia es el anuncio de
una disminucién sostenida o solo es un evento aislado.
Mientras que razonablemente podria esperarse que los
expertos puedan comprender si hay una diferencia en
lo sucedido, antes de que el legislador pueda hacerlo,
deberiamos esperar que exista una demora en la iden-
tificacion de cambios importantes en la demanda.

La gran ventaja en la rapidez de una politica por
sobre otra surge de una mayor capacidad de respues-
ta de la politica monetaria para implementarse en la
economia. En este punto, el legislador puede iniciar
amplios y poco fructiferos debates sobre la respuesta
apropiada. Por el contrario, los bancos centrales han
desarrollado mecanismos para la formulacién oportu-
na de respuestas. Se retinen de manera regular —apro-
ximadamente cada seis semanas— y sus integrantes
deciden sobre qué medida implementar en cada una de
las reuniones. Los bancos centrales, ademas, estdn en
libertad de modificar la politica monetaria entre cada
reunion si consideran que es necesario. Por supuesto,
como se indic6 antes, las tardanzas que constrifien la
politica fiscal dependen del proceso de promulgacién
normativa, con sistemas parlamentarios que se mue-
ven rdpidamente. De ahi el argumento de que la poli-
tica monetaria es mucho mas fuerte en Estados Unidos
—que, por ejemplo, en Canadd o en el Reino Unido—,
donde la accién legislativa se topa con una cantidad
menor de obstaculos.
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Aunque puede ser mas facil proferir politicas mone-
tarias que politicas fiscales, los efectos de la primera
sobre la demanda agregada se materializa mas lenta-
mente. Si las tasas de interés caen como efecto de una
politica monetaria, puede necesitarse todavia mas
tiempo para que las decisiones de inversion y de con-
sumo cambien y de esta manera se incremente el gasto.
De hecho, la sensibilidad de las politicas monetarias
decliné en las pasadas recesiones®. Toma mucho mas
tiempo que la produccién responda a una reducciéon
de las tasas de interés que lo que se acostumbraba,
lo que significa que la supuesta ventaja de la politica
monetaria sobre la politica fiscal ya no es tan evidente.

El papel desempeniado por el derecho
en la capacidad de respuesta de la
produccion frente a la politica fiscal

El derecho desempefia un papel esencial en el lapso
entre los cambios de la politica monetaria y la modifi-
cacion del gasto. El derecho también puede ayudar a
explicar por qué la economia ha reducido su capacidad
de respuesta frente a la politica monetaria.
Considérese la industria de la construccién, uno de
los canales més importantes por los cuales la reduc-
cion de las tasas de interés incrementa la demanda.
Dado que la construccién es bastante variable y muy
sensible a los cambios en las tasas de interés, uno de
los efectos mas importantes sobre estos cambios tiene

89 Véase Jonathan L. Wills y Guangye Cao, “Has the
U. S. Economy Become Less Interest Rate Sensiti-
ve?”, Economic Review 100, n.° 2 (2015): 6, https://www.
kansascityfed.org/~/media/files/publicat/econrev/econ-
revarchive/2015/2q15willis.pdf
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que ver con la construccién®. La construccion es un
notorio componente ciclico de la economia, es impor-
tante para la fluctuacion total de lo que se espera que
influya en la economia. Antes de la Gran Recesion, la
construccién en Estados Unidos cayé mucho maés de lo
que cay6 la economia como un todo; durante la rece-
sion, la construccion decrecié de forma mucho mas
dramaética (véase la gréafica 5).

El derecho afecta la respuesta de la construcciéon
a los cambios en las tasas de interés. Por ejemplo, en
muchas zonas de Estados Unidos y en otros luga-
res, los proyectos de urbanizacién deben satisfacer
requisitos de ordenamiento territorial y de revision
medioambiental, procesos judiciales y controles antes
de que comience la construccién. Estos procedimientos
legales toman tiempo, reduciendo la capacidad de res-
puesta de la industria de la construccién a la politica
monetaria y haciendo que la demanda de la construc-
cién no responda a los cambios en las tasas de interés
hasta que los procedimientos se hayan agotado. Sup6n-
gase que hubiera una demora de un afio en la compra
de almuerzos en la economia del restaurante. En este
caso, una reduccion en las tasas de interés que se die-
ra hoy podria tener efectos mas o menos dentro de un
afio. Las normas de ordenamiento territorial pueden
generar efectos similares sobre la economia real. Si
toma un afio empezar las excavaciones una vez que el
constructor comienza el proyecto, una reduccién de las
tasas de interés tomara dos afios en estimular el gasto
en la construccion.

Las brechas de tiempo establecidas por la crea-
cién normativa no son solo una preocupacion teédrica,
como puede verse al revisar el caso de Nueva Jersey

90 Ibid.
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Grafica 5. El gasto en construccién tuvo una mayor
volatilidad que el P1B durante la Gran Recesién
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Nota: el gasto en construccién se incrementé mucho mas réapido
que el grueso de la economia entre el 2003 y el 2007, momento

en que colapsé durante la Gran Recesion.

Fuente: U. S. Bureau of the Census, “Total Construction Spending:
Residential” [TLRESCONS], recuperado de FRED, Banco de la Reserva
Federal de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/ TLRESCONS;
U. S. Bureau of Economic Analysis, “Real Gross Domestic Product
[GDpC1]”, recuperado de FRED, Banco de la Reserva Federal de San Luis,
htpps://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1

en la Gran Recesion. Al inicio del colapso hipotecario
muchos constructores detuvieron sus proyectos. Esto
aumento el nimero de aprobaciones de proyectos que
no fueron utilizadas. Cada uno de esos proyectos expe-
riment6 el curso normal requerido para la autoriza-
cién, pero como esos permisos expiraron mientas los
terrenos permanecieron inutilizados, la recuperacion
de la construccion tardg, incluso cuando las condicio-
nes econémicas mejoraron. En respuesta a ello, Nue-
va Jersey aprob¢ la Ley de Permisos Extendidos del
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2008. Esta ley extendi6 los permisos y aprobaciones
en muchos condados, estados y localidades hasta el
2015 e incluso hasta el 2017, un esfuerzo para reducir
las demoras causadas por las leyes de ordenamiento
territorial®.

Las brechas de tiempo inutilizado por las normas
de ordenamiento territorial son de reciente surgimien-
to. Antes de la década de 1970 no se pensaban como
obstaculos para el desarrollo®. Pero esas normas han
cambiado y han generado muchas mas brechas. Esto
puede ofrecer al menos una explicacion parcial de la
reduccion de la sensibilidad de la economia a la poli-
tica monetaria. Uno de los principales mecanismos de
este tipo de politicas —la promocién de la construccion
mediante la reduccién de las tasas de interés— ya no
funciona tan bien como solia hacerlo.

La politica monetaria complementa
la politica fiscal

Hasta ahora he abordado la politica fiscal y la politica
monetaria como si fueran opciones excluyentes; sin
embargo, puede elegirse que se implementen los dos
tipos de politicas al tiempo. De hecho, esta segunda
opcién seria muy buena, porque tanto los legisladores
como los bancos centrales buscan corregir las mismas
condiciones problematicas de la demanda. Cuando

91 Ley de Extensién de Permisos del 2008, N. J. S. A. 40:55D-
136.1-136.6, http://www.nj.gov/dep/landuse/pea.html

92 Para una discusion relacionada con los efectos de las nor-
mas de ordenamiento territorial sobre los precios de las
viviendas en Estados Unidos desde 1970 hasta hoy, véa-
se Edward Glaeser, “Reforming Land Use Regulation”,
Brookings Institution, 24 de abril del 2017, https://www.
brookings.edu/research/reforming-lan-use-regulation/
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esto sucede, la politica monetaria complementa la
politica fiscal, asumiendo que las tasas de interés son
superiores a cero”. Esta es otra razén del consenso que
hay detras de la superioridad de la politica monetaria:
si la politica monetaria anula la politica fiscal con los
mismos resultados, jpor qué perseguir la politica fiscal
en primer lugar? Se vera como funciona esto.

Supoéngase que hay una declinacién aguda en la
demanda de almuerzos en la economia del restauran-
te. En virtud de su experiencia y de su independencia,
quiza el banco central responda antes que el Parla-
mento. Si la legislatura decide responder a su turno
mediante la politica fiscal —para que el Estado com-
pre almuerzos—, el estimulo sobre la demanda podria
ser excesivo, haciendo que se creen filas al ingreso del
restaurante y que se incrementen los precios. Asi, se
genera un problema de inflacién en la economia del
restaurante, por lo que el banco central tendra que
reversar su politica y aumentar las tasas de interés.
Este hecho compensa el estimulo a la demanda. Debe-
ria decirse que, a la larga, la politica fiscal cambia, no
la demanda, sino la politica monetaria.

El sentido comun en economia, por tanto, sostiene
que la estabilizacion fiscal discrecional no es digna de
esfuerzo: compromete otros objetivos de la politica fis-
cal —Ia redistribucién y el gasto en bienes ptblicos—
sin que se estimule la demanda. Por tanto, es mejor
buscar la estabilizacion solo mediante la politica fiscal
cuando las tasas de interés estan por encima de cero®.

93 Véase Scott Sumner, “Why the Fiscal Multiplier Is Roughly
Zero”, Mercatus Center, George Mason University, 11 de
septiembre del 2013, https://www.mercatus.org/publica-
tion/why-fiscal-multiplier-roughly-zero-0

94 Jason Furman, director del Cuerpo de Consejeros Eco-
némicos de Estados Unidos durante la administracion
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Reinterpretaciéon del consenso en
favor de la estabilizacion monetaria
sobre la estabilizacion fiscal

Los economistas tienden a favorecer la estabilizaciéon
monetaria sobre la fiscal cuando las tasas de interés
estan por encima de cero. Sin embargo, su posicién es
un poco més vaga de lo que ellos estarian dispuestos
a admitir.

Tiene muy poco sentido promover la politica
monetaria cuando muchas jurisdicciones —como los
miembros de una unién monetaria o usuarios de
una moneda comun— carecen de este poder. Aun si
la demanda agregada es evidentemente inadecuada,
estas jurisdicciones no pueden aumentar la oferta
monetaria mediante la reduccion de las tasas de interés
para estimular la demanda. En estas jurisdicciones no
hay opcion entre la politica monetaria y la politica fis-
cal, hacen uso de la politica fiscal o no hacen nada. (En
la segunda parte argumento que el derecho ofrece una
alternativa macroecondémica para estas jurisdicciones).

Incluso en las jurisdicciones que retienen el control
sobre la politica monetaria, el consenso sobre preferir
esta politica refleja mas una conclusion legal y politica
que una econdémica. La politica monetaria no se prefie-
re a la politica fiscal porque sea mejor para compensar

Obama, sintetiz6 el consenso de larga data del siguiente
modo: “la politica fiscal discrecional estd dominada por
la politica monetaria como una herramienta de estabiliza-
cién debido a las demoras en su aplicacién, en el impacto
y en la remocién de los estimulos fiscales discrecionales”.
Véase Jason Furman, “The New View of Fiscal Policy and
Its Applications”, VoxEu, 2 de noviembre del 2016, http://
voxeu.orgarticle/new-view-fiscal-policy-and-its-applica-
tion

174


http://voxeu.orgarticle/new-view-fiscal-policy-and-its-application
http://voxeu.orgarticle/new-view-fiscal-policy-and-its-application
http://voxeu.orgarticle/new-view-fiscal-policy-and-its-application

ELDERECHOYLAPOLITICAMONETARIACUANDO LAS TASAS DE INTERES ESTAN APENAS SOBRE CERO

las fluctuaciones de la demanda agregada. Es un hecho,
tanto tedrico como empirico, que tanto la politica fiscal
como la monetaria equilibran la demanda agregada.
Mas bien, el consenso a favor de la politica monetaria
surge porque esta es institucionalmente superior: esta
politica la disefia un grupo de expertos, receptivos
y politicamente independientes: los bancos centra-
les, mientras que la politica fiscal queda en manos de
paquidérmicas legislaturas.

Si las instituciones de la politica fiscal fueran igua-
les a las de la politica monetaria no habria razén para
preferir la segunda sobre la primera. Si se les deja a
los bancos centrales o a otras agencias independien-
tes y expertas el control de la politica fiscal, la politica
monetaria no tendria ventajas obvias. Ya que los cam-
bios en las tasas de interés suelen tomar tiempo para
que se vean reflejadas en los cambios de la demanda
agregada, la politica fiscal puede verdaderamente ser
una herramienta superior para estimular la demanda
agregada, aun cuando los intereses excedan de cero.

Por supuesto que las democracias actuales no les
permiten a los bancos centrales, o a cualquier otra
agencia administrativa, controlar la politica fiscal.
Como se describi6 en el capitulo anterior, este poder
democrético esencial no puede ser responsablemente
delegado. Por el contrario, la delegacién de la politica
monetaria a los bancos centrales es ampliamente acep-
tada. Lo que significa la superioridad que se percibe
de la politica monetaria es que esta politica es menos
importante para las democracias de lo que es la politi-
ca fiscal, que puede ser delegada a cuerpos no elegidos
democraticamente.

Esto es una razon vélida para apoyar la politica
monetaria por sobre la fiscal, y he decidido no minar
este consenso. Pero la delegacion de la politica mone-
taria no debe darse por garantizada. Como Economist
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enfatizo en el 2017, “el poder del banco central es algo
que va y viene”*. En efecto, como lo indicé hace poco
el exbanquero central Paul Tucker®, los economistas
deben ser cuidadosos para no tentar al destino al bus-
car un mayor poder para los bancos centrales, no sea
que inciten la reaccién popular. Los bancos centrales
de Estados Unidos han perdido en dos ocasiones sus
encargos por parte del Congreso. Nos dicen que, en
nuestros febriles contextos politicos, “el populismo
estd haciendo temblar el edificio de la independencia
del banco central””. En Estados Unidos, las llamadas
para auditar el FED o para restringir su nivel de discre-
cionalidad se tornan méas y més urgentes”, y en Euro-
pa, los politicos alemanes critican la independencia
del ECB para permitir el ascenso del partido popular
Alternative fiir Deutschland®.

95 “The Wars of Independence: How to Preserve the Benefits
of Central Bank Autonomy”, Economist, 27 de abril del 2017,
http://wwweconomist.com/new/leaders/21721380-twen-
ty-years-after-banck-england-was-given-independence-
powers-central-banks-are

96 Véase Tucker, Unelected Power.

97 Véase Jeff Black, Craig Torres y Jeanette Rodrigues, “Popu-
lism is Shaking the Edifice of Central Bank Independence”,
Bloomberg, 27 de febrero del 2017, https://www.bloom-
berg.com/news/articles/2017-02-27/age-of-populism-sha-
kes-pedestal-of-central-bank-independence

98 Véase la Ley de Transparencia de la Reserva Federal del
2017, 115° Congreso, Senado, 16, https://www.congress.
gov/bill/115th-congress/senate-bill/16. Véase también
United States House of Representatives Financial Servi-
ces Committee, “Federal Reserve Reform: The Fed Over-
sight Reform and Modernization Act (Form act), H. R.
31897, https://financialservices.house.gov/issueshome/
issue/?IssuelD=100094

99 Véase Stefan Wagstyl y Claire Jones, “Germany Blames
Mario Draghi for Rise of Rightwing AfD Party”, Financial
Times, 10 de abril del 2016.
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En particular, los bancos centrales necesitan ase-
gurar su autoridad. Mientras que el pablico parece
aceptar el poder de los bancos centrales sobre la oferta
monetaria y las tasas de interés, las politicas no con-
vencionales estan sobre arenas movedizas. Las tasas
de interés negativas, por ejemplo, han generado gran
rechazo en Alemania'®. Asi mismo, un defensor de la
ley para reformar el FED justificé su posicion explican-
do que “la Reserva Federal tiene tanto poder y respon-
sabilidad como nunca habia tenido”'’!. Es temerario
pensar que el consenso para favorecer la politica mone-
taria como un mecanismo de estabilizacién continta
aplicandose cuando se emplea esta politica de maneras
no convencionales. Las politicas no convencionales se
arriesgan a criticas que amenazan la apreciada inde-
pendencia de los bancos centrales. Aun si las politi-
cas monetarias no convencionales son efectivas —una
aseveracion que puede ser debatible, como se mostra-
rd en el capitulo 5—, amenazan la independencia del
banco central.

En este capitulo, hemos visto que la dependencia
exclusiva de la politica monetaria para la estabilizacion
de la macroeconomia funciona solo cuando la jurisdic-
cién tiene control sobre su propia moneda. Cuando la
politica monetaria no esta disponible a causa de com-
promisos comerciales, no puede dependerse de la esta-
bilizacion monetaria y debe buscarse en cualquier otro

100 Véase Simon Osborne, “ECB Backlash: Anger as Fifth of
German Firms Face Negative Interest Rates”, Express,
10 de agosto del 2017, http://www.express.co.uk/news/
world/839565/ECB-European-Central-Bank-Germany-ne-
gative-interest-rates-eurozone-economic-powerhouse

101 United States House of Representatives Financial Services
Committee, “Federal Reserve Reform: The Fed Oversight
Reform and Modernization Act (Reform Act), H. R. 3189”.
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lugar la ayuda macroeconémica. Ademads, aun cuando
la politica monetaria esta disponible, no es necesaria-
mente efectiva. En los préoximos dos capitulos mos-
traré que, en el limite inferior igual a cero de las tasas
de interés, la politica monetaria pierde eficacia. En
una trampa de liquidez, la necesidad de herramientas
macroecondmicas alternativas —tales como la politica
fiscal expansiva o incluso la politica legal expansiva—
se tornan urgentes.
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4
Los dolorosos costos de las recesiones
prolongadas: evidencia y teoria

El caso de la politica fiscal expansiva (véase la segun-
da parte) o la reforma institucional de las politicas
monetaria y fiscal depende de lo que esté en juego. Si
las recesiones no costaran tanto, no se necesitaria real-
mente expandir las opciones de politicas macroeconoé-
micas mediante el derecho.

En este capitulo, primero documento los altos cos-
tos econémicos y politicos de la Gran Recesion. Si las
recesiones profundas causan dafios de estas magnitu-
des, y amenazan el orden y el tejido sociales, deberia
evitarse a toda costa que sucedan. Y para esto seria
deseable estar abiertos a cualquier politica que mitigue
los dafios, aun si estas implican algunos sacrificios.

Después de ello, reflexiono sobre algunas aproxi-
maciones tedricas a la Gran Recesién y a otras rece-
siones prolongadas. Estas aproximaciones difieren de
las hechas en los capitulos 1, 2 y 3. Me concentro en la
explicacién que relaciona las trampas de liquidez y el
“estancamiento secular”, lo cual ilumina el papel que
desempefia el limite inferior igual a cero de las tasas de
interés. La teoria de las trampas de liquidez hace énfa-
sis en la forma como la disminucién de la demanda
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agregada en el corto plazo se prolonga debido a las
tasas de interés en cero, mientras que el estancamiento
secular hace hincapié en factores de mas largo plazo,
tales como el “desequilibrio que resulta de un incre-
mento de la propension a ahorrar y a un decrecimiento
de la propensioén a invertir”, que hacen que los casos de
tasas de interés igual a cero sean mas probables'®.

En el limite inferior igual a cero, las tasas de interés
no pueden reducirse mas, incluso sila demanda agre-
gada estad por debajo de la capacidad de la economia.
Con las tasas de interés estancadas, la economia pierde
sus mecanismos de ajuste. La demanda agregada y la
producciéon no pueden alcanzar su capacidad durante
largos periodos. Ademas, las politicas monetarias con-
vencionales pierden alcance en el limite inferior igual a
cero: la expansion de la oferta monetaria en este limite
no puede reducir mas las tasas de interés, haciendo que
la politica monetaria sea impotente para cualquier fin.

Proveo una explicacién alternativa de las recesio-
nes profundas —la teoria del superciclo de la deuda—,
que hace énfasis en la importancia de las fricciones
financieras, mas que en las restricciones de las tasas
de interés. Argumentaré que la diferencia entre las
explicaciones de las recesiones prolongadas tiene poca
relevancia y poca relaciéon con el papel desempefiado
por el derecho y macroeconomia.

102 Véase Lawrence Summers, “The Age of Secular Stagna-
tion: What It Is and What to Do about It”, Foreign Affairs,
15 de febrero del 2016, https://www.foreignaffairs.com/
articles/united-states/2016-02-15/age-secular-stagnation
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Los costos econémicos y sociales
de la Gran Recesion

La Gran Recesion afect6 a casi todos los sectores de la
economia, pero comenzo en el mundo de las finanzas.
En el 2008, grandes instituciones, como Bear Stearns,
Lehman Brothers y el Banco Real de Escocia, quebraron.
E incluso aquellas que no lo hicieron, estuvieron muy
cerca de hacerlo. A pesar de los heroicos esfuerzos del
banco central, el mercado financiero entré en panico.
Durante la crisis financiera, la demanda se desplomo, la
producciéon se hundié y el desempleo se disparé. Mucho
tiempo después de que terminara la crisis financiera, las
tasas de produccion, de empleo y de crecimiento per-
manecieron por debajo de las expectativas.

La Gran Recesion gener6 enormes costos. Un estu-
dio realizado por la Reserva Federal de Dallas en el
2013 calculé que las pérdidas totales de la produccion
se ubicaron entre 6 y 30 billones de délares en Estados
Unidos, en relacién con su potencial'®. Otras economias
sufrieron otro tanto. Estos costos, ademas, se distribu-
yeron de manera desigual. Aquellos que perdieron sus
empleos sufrieron profundamente, mientras que aque-
llos que lo mantuvieron, mucho menos.

103 Véase David Luttrell, Tyler Atkinson y Harvey Rosenblum,
“Assessing the Costs and Consequences of the 2007-09
Financial Crisis and Its Aftermath”, Economic Letter 8,
n.° 7 (septiembre del 2013), http://www.dallasfed.org/
research/eclett/2013/el1307.cfm. Incluye una estimacién
del 2013 del Departamento de Investigacién del Banco
de la Reserva Federal de Dallas. El namero de 30 billo-
nes de dolares representa una pérdida casi de dos afios de
produccién. El amplio ntiimero surge por la incertidumbre
acerca de la duracién del periodo entre la recesiéon y la
probabilidad del crecimiento convergente. También es
causado por la incertidumbre sobre la histéresis.
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Es mas, los efectos de los costos atin permanecen
entre nosotros. Con una tasa anual de crecimiento de
entre 1 % y 2 %, a la eurozona le tomara unos ocho afios
volver a los niveles de produccion del 2008/, La Gran
Recesion ha hecho que las tasas de crecimiento perma-
nezcan bajas en virtud de los largos periodos de des-
empleo que causé. Un amplio grupo de investigadores
demostré que el desempleo que permanece por més de
un afio tiene efectos permanentes'®®. Las personas que
por mucho tiempo estdn desempleadas por lo gene-
ral desisten de buscar empleo o aceptan condiciones
de subcontrataciéon. Quienes aceptan trabajos que no
estdn a la altura de sus capacidades pueden afectar su
prospectiva de crecimiento, afectando al mismo tiem-
po a la economia como un todo. Y la tasa de partici-
pacioén de la fuerza de trabajo en Estados Unidos y en
la Unién Europea, que cay6 dramaticamente durante la
Gran Recesion, atiin no se ha recuperado del todo.

Los economistas llaman a esta sombra de largo pla-
zo de una recesion —que reduce la producciéon de largo
plazo— histéresis. Hay muy buena evidencia de que esa
histéresis se gener6 desde la Gran Recesion. Esta crisis,
desde el punto de vista técnico, ya termind, aunque las
tasas de crecimiento en muchas economias desarrolla-
das no han regresado a las tendencias anteriores. Por el
contrario, parece que las tasas de crecimiento seguirdn

104 Véase Peter S. Goodman, “Europe’s Economy, after 8-Year
Detour, Is Fitfully Back on Track”, New York Times, 29 de
abril del 2016, https://www.nytimes.com/2016/04/29/
business/international/eurozone-economy-ql.html?_r=0

105 Para una referencia de la investigacién sobre las fuentes
de la histéresis en los flujos de desempleo véase Michael
W. L. Elsby, Ryan Michaels y David Ratner, “The Beveri-
dge Curve: A Survey”, Journal of Economic Literature 53, n.°
3 (2015): 571-630.

182


https://www.nytimes.com/2016/04/29/business/international/eurozone-economy-q1.html?_r=0
https://www.nytimes.com/2016/04/29/business/international/eurozone-economy-q1.html?_r=0

LOS DOLOROSOS COSTOS DE LAS RECESIONES PROLONGADAS: EVIDENCIA Y TEORIA

bajas por un buen tiempo. Aunque es posible que las
estimaciones del potencial de produccion de largo pla-
zo resulten ser tanto demasiado altas como demasiado
bajas, en Estados Unidos y en la Unién Europea se ha
encontrado una tendencia hacia la baja, lo que revela
un comportamiento desajustado en esas economias
en relacién con las expectativas que habia antes de la
recesion (véanse las graficas 6 y 7)'.

Los costos econémicos de la histéresis son impresio-
nantes. Si Estados Unidos hubiera continuado su creci-
miento a la tasa potencial que se estimaba en el 2008,
la economia hubiera superado su produccién real del
2016 por 2,5 billones de délares. De manera similar, si
la eurozona hubiera crecido como se pronosticaba en
el 2008, la produccion del 2015 hubiera sido 1,5 billo-
nes de euros mas grande de lo que fue. Con cada afio
que pasa, la brecha entre los prondsticos y la realidad
de la produccién sigue creciendo. Si la Gran Recesién
baja las tasas de interés permanentemente, entonces
el estimado de 30 billones de ddlares como costo de
la recesiéon en Estados Unidos resultaria ser un valor
subestimado.

Los efectos de la Gran Recesion se extienden mas
alla de lo estrictamente econémico. La recesiéon tam-
bién mina el orden politico de muchas economias
democraticas, lo que deberia inspirar a los disefiadores
de politicas publicas a probar nuevas herramientas de
estabilizacion macroeconémica que podrian ser més
exitosas que las actuales formas de politica fiscal o de
politica monetaria.

La fuente de estos cambios sociales ha sido el popu-
lismo, que se dispar6 en muchas naciones occidentales
desde la Gran Recesion. En Estados Unidos, Donald

106 Summers, “Age of Secular Stagnation”.
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Grafica 6. Decrecimiento del PIB potencial
estimado de Estados Unidos
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Nota: las estimaciones del PIB potencial de Estados Unidos
decreci6 secuencialmente en la medida en que la Gran Recesién
avanzo. Para el 2018 la brecha entre lo que Estados Unidos

verdaderamente producia y lo que se habia proyectado para ese
afio en el 2007 fue de cerca de 2 billones de ddlares.

Fuente: estimaciones del PIB potencial a partir del informe anual sobre
perspectivas econémicas y presupuesto de la Oficina de Presupuesto
del Congreso; U. S. Bureau of Economic Analysis, “Real Gross Domestic
Product [GDPC1]”, recuperado de FRED, Banco de la Reserva Federal de
San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1

Trump logré la candidatura republicana y después
la presidencia en el 2016, a pesar de rechazar muchas
ideas tipicas de su partido, como la apertura mercantil.
Bernie Sanders, un autodenominado socialdemécra-
ta, casi gana las primarias demdcratas. Sin importar
qué pase durante la presidencia de Trump, lo cierto es
que la mayoria de los observadores coincide en que su
eleccion refleja un quiebre dramatico del statu quo de
la politica de Estados Unidos.
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Grafica 7. Decrecimiento del PIB potencial
estimado para la eurozona
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Nota: las estimaciones del PIB potencial en la eurozona
declinaban subsecuentemente a medida que la Gran Recesién
avanzaba. Para el 2017, la brecha entre lo que la eurozona
verdaderamente producia y lo que proyect6 en el 2017 para
ese afio fue de cerca de un billén de euros.

Fuente: PIB nominal de Eurostat, “Gross Domestic Product at Market
Prices”, en https://ec.europa.eueurostat/tgm/refreshTableAction.do?ta-
b=table&plugin=1&pcode=tec00001&language=en. Datos del deflactor
del riB de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némico, “Main Economic Indicator”, en https://stats.ecd.org/Index.
aspx?Queryld=61354; predicciones del crecimiento de la produccion
potencial de Robert Anderto ef al., “Potential Output from a Euro Area
Perspective”, European Central Bank Occasional Paper Series, n.° 156 (2014),
graficas 1y 5, en https://www.ecb.europa.ey/pub/pdfscpops/ecbopl56.
en.pdf

Mientras que Trump luché por la denominacién del
partido republicano, el Reino Unido experimenté su
propia convulsion politica y social. El voto por el Brexit
—el retiro del Reino Unido de la Unién Europea— anu-
16 compromisos anteriores con el libre flujo de bienes,
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servicios, capital y personas a través de Europa. Se
traté de un voto por el control de la inmigracién y la
regulacion, sobre la base de un desafio populista pro-
puesto ante el orden liberal global. Desafios populistas
similares también se dieron en otros paises europeos
después de la Gran Recesion.

Seria dificil argumentar que la Gran Recesion fue la
Gnica o la més importante causa de esta ola populista.
Sin embargo, las crisis financieras profundas tienen
una historia que se relaciona con el auge del populismo
en particular. La Gran Depresion, por ejemplo, ayudo
a minar la Reptblica Democrética de Weimar con el
apoyo soterrado del nazismo, asi como del fascismo
en muchos otros paises. De hecho, un estudio empiri-
co reciente sobre Europa entre 1870 y el 2014 encontré
que después de una crisis econémica, “la polarizacion
aumenta [...] los votantes parecen particularmente
atraidos por la retérica politica de la extrema derecha,
la cual normalmente les atribuye la culpa a las mino-
rias y a los extranjeros. En promedio, los partidos de
extrema derecha incrementan sus votaciones en 30 %
después de las crisis financieras”'?”.

Si una recesion profunda causa dafios de esta mag-
nitud, amenazan el tejido y el orden sociales, y afectan
el crecimiento de largo plazo por medio de la histére-
sis, tolerar que se sigan produciendo no deberia ser
una opcion aceptable. Deberiamos permitir cualquier
politica que mitigue esos dafios, aun si esa politica
implica sacrificios en otras dimensiones.

107 Manuel Funke, Moritz Schularick y Chritoph Trebesch,
“Going to Extremes: Politics after Financial Crises, 1870-
2014”, European Economic Review 88, (2016): 227-260.
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Tres explicaciones de las recesiones
prolongadas: las trampas de
liquidez, el estancamiento secular
y el superciclo de la deuda

Para evitar una nueva recesion se requiere comprender
por qué la Gran Recesién y otras recesiones de caracter
prolongado son diferentes de las recesiones ordinarias
que se describieron en capitulos anteriores. En esta
seccion exploro las recesiones prolongadas con base
en las trampas de liquidez, el estancamiento secular
y el superciclo de la deuda. Estas se relacionan entre
si, difiriendo solo en algunos puntos especificos, pero
no en el diagndstico causal: una demanda agregada
muy débil y persistente esta en la base de las recesio-
nes prolongadas. La mayoria de los macroeconomistas
acepta una combinacién de los tres elementos, cada
uno de los cuales tiene implicaciones para el derecho
y macroeconomia.

Las trampas de liquidez

Las trampas de liquidez comienzan con un decreci-
miento agudo de la demanda agregada. En muchos
casos, incluyendo la Gran Recesién, una crisis finan-
ciera es el detonante!®. Una trampa de liquidez, sin

108 La teoria de la trampa de liquidez la desarrollé John
Hicks en un principio, durante la Gran Depresién, para
reconciliar la macroeconomia clasica y la keynesiana. La
hipotesis de Hicks se centré en que, en tiempos econémica-
mente ordinarios, las economias son propensas solamente
a recesiones temporales, de acuerdo con la visién clasica
del ciclo econémico. Sin embargo, argumenté que cuando
las tasas de interés golpean el limite inferior igual a cero,
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embargo, es mucho mas que una simple caida en la
demanda agregada. De hecho, solo una caida sostenida
de la demanda agregada no deberia causar por si mis-
ma una recesion profunda, porque cuando la demanda
no alcanza a la capacidad, los ahorros se vuelven abun-
dantes y las tasas de interés decrecen como respuesta
a ello. La reduccién de las tasas de interés hace que los
gastadores gasten més y que los ahorradores ahorren
mas. La demanda al final se recupera, asi como la pro-
duccién y el empleo. La politica monetaria expansiva
al aumentar la oferta monetaria para disminuir las
tasas de interés acelera la disminucién de estas tasas
y la consecuente recuperacion.

Las trampas de liquidez surgen cuando las tasas
de interés se mantienen muy bajas por mucho tiempo.
La Gran Recesion es un ejemplo emblemético en este
aspecto. Al inicio de esta, las tasas de interés de cor-
to plazo cayeron a cero y permanecieron en ese nivel
por casi una década en la mayoria de los paises del
Grupo de los 7 (G7), que engloba a las democracias
mas industrializadas del planeta (véase la grafica 8).
Las tasas de interés de largo plazo también cayeron
a sus minimos histéricos y los bonos del Gobierno a
diez afios decrecieron por debajo del 2 % anual en cada
uno de los paises del G7. (Las tasas de interés de largo
plazo necesitan estar por encima de las tasas de corto
plazo para compensar a los ahorradores por el riesgo

circunstancias en que las recesiones y depresiones son
causadas por una contraccién de la demanda agregada, la
visién keynesiana se hace mas relevante. Desde la década
de 1990, Paul Krugman ha desarrollado una versién actua-
lizada de las trampas de liquidez de Hicks. Véase Paul
Krugman, “This Age of Hicks”, New York Times, 22 de julio
del 2011, https://krugmanblogs.nytimes.com/2011/07/22/
this-age-of-hicks/
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Grafica 8. Tasas de préstamos de corto
plazo en los paises del G7

\ \ \
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Nota: las tasas de préstamos del Gobierno de corto plazo
declinaron precipitadamente en todos los paises del G7 entre
1990-2015. Para el 2010 las tasas habian alcanzado el limite
inferior de cero en cada uno de los siete paises.

Fuente: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico,
“Short-Term Interest Rates” en https://data.oecd.org/interest/short-
term-interest-rates.htm. Blisqueda personalizada para paises del G7
entre 1990 y el 2017.

adicional asociado con el mantenimiento de los aho-
rros a muy bajas tasas en un periodo extenso).

En una trampa de liquidez, el limite inferior igual
a cero de las tasas de interés impide el normal proceso
de ajuste macroeconémico. Una vez que las tasas de
interés llegan a cero no pueden seguir bajando para
ayudar a equilibrar la economia. Los mecanismos de
equilibrio natural de la economia —las tasas de inte-
rés— dejan de funcionar. La gréfica 8 ilustra como fun-
ciona el limite inferior igual a cero. Aunque las tasas
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de interés gubernamentales de corto plazo trasegaron
entre el 2% y el 15 % entre 1990 y el 2008, llegaron a
su piso al ubicarse casi en cero al final del periodo.
Muchos afios después del 2008 puede observarse que,
aunque las tasas de interés del Gobierno estaban muy
cerca al cero, casi ninguna de ellas fue negativa y nun-
ca fueron sustancialmente negativas (es decir, que
estuvieran por debajo de -0,1 %)'%.

Sinadie quiere tomar prestado y gastar cuando las
tasas de interés estan en cero, entonces ;por qué las
tasas de interés no se mantienen a la baja hasta puntos
negativos, hasta que el mercado del ahorro se balancee?

109 Para la gran mayoria, barreras irrompibles impiden que
las tasas de interés disminuyan maés alla del cero, por lo
menos en el sector privado. En efecto, vimos tasas de inte-
rés un poco negativas (por debajo de cero, pero por encima
de -0,1 %) en muchos paises durante la Gran Recesién con
dinero atesorado. Pero estos casos son la excepcién que
prueban la regla. Si las tasas de interés de -0,4 % son un
“acto de desesperacion” con interés periodistico, entonces
el limite inferior igual a cero es un importante constrefii-
miento. Véanse Jana Randow y Simon Kennedy, “Negative
Interest Rates”, Bloomberg, 21 de marzo del 2017, https:/
www.bloomberg.com/quicktake/negative-interest-rates;
Matthew Rognlie, “What Lower Bound? Monetary Policy
with Negative Interest Rates”, http://mattrognlie.com/
negative_rates.pdf
El derecho puede evitar que la Reserva Federal pague tasas
de interés negativas. Véase Josh Zumbrun, “Four Legal
Questions the Fed Would Face If It Decided to Go Nega-
tive”, Wall Street Journal, 10 de febrero del 2016, https://
blogs.wsj.com/economics/2016/02/10/four-legal-ques-
tions-the-fed-would-face-if-it-decided-to-go-negative/. Y
de nuevo vemos la conexién inicial entre politica moneta-
ria y derecho. Soy escéptico a estos reparos que palidecen
en comparacion a la incertidumbre legal del programa de
transacciones monetarias de compraventa del ECB (que se
discutird en el capitulo 5).
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En otras palabras, ;por qué hay limites inferiores igua-
les a cero en las tasas de interés?

La respuesta a esta pregunta es que las tasas de inte-
rés desempefian dos importantes papeles: equilibran
tanto el mercado de dinero como el de ahorros. Los
ahorradores mantienen su dinero ya sea en efectivo o
como préstamos. El dinero en efectivo es mejor que los
préstamos porque permite adquirir bienes y servicios.
El dinero, también, retorna un interés de cero y nun-
ca por debajo de este. Asi, cuando las tasas de interés
sobre los préstamos estan muy cercanas a cero, no hay
ningun beneficio por prestar los ahorros sobre mante-
nerlos en efectivo. El efectivo es mejor —mads liquido—
y retorna una mejor tasa de interés. Para inducir a los
ahorradores a prestar mas que a guardar su dinero, las
tasas de interés deben ser superiores a cero, la tasa de
retorno del dinero'.

En la economia del restaurante, una tasa de interés
de cero significa que los ahorradores mantienen en su
poder el dinero extra en vez de entregarlo en présta-
mo. Con el mercado de préstamos congelado, la compra
adicional de almuerzos por quienes gastan no puede
compensar un decrecimiento en la compra de almuer-
zos por parte de los ahorradores. La caida del gasto

110 Keneth Rogoff denomina el limite inferior igual a cero la
“maldicién del dinero”. Sefiala que, si la tasa de retorno
del dinero es igual a cero, la respuesta deberia ser abolir
totalmente el dinero y establecer un instrumento similar
en favor de alternativas que rindan menos que cero. La
propuesta es intrigante y su discurso radical esta enfocado
en las profundas preocupaciones de los macroeconomistas
acerca de las trampas de liquidez. Véase Kenneth S. Rogoff,
The Curse of Cash: How Large-Denomination Bills Aid Crime
and Tax Evasion and Constrain Monetary Policy (Princeton:
Princeton University Press, 2016).
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causado por el recorte de los ahorradores se traduce
por entero en la caida de la produccién de almuerzos.

Asi, cuando las tasas de interés se atascan en el cero,
no pueden reducirse més en un esfuerzo por revivir la
demanda agregada y equilibrarla con la capacidad''’.
Solamente la produccién, méas que la combinacién de
tasas de interés y produccion, contintia disminuyendo
en respuesta a la debilidad de la demanda agregada.
Sin una caida de las tasas de interés que ayude a recu-
perar la demanda, la disminucién en la producciéon
persiste por mucho mas tiempo que lo que persistiria
en una economia sin constrefiimientos sobre las tasas
de interés como mecanismos de ajustes.

Las trampas de liquidez se presentan normalmente
al mismo tiempo que la deflacién o en situaciones con
muy baja inflacién, lo cual, ademas, exacerba la ausen-
cia de demanda. Si las personas esperan que los precios
bajen en el futuro, reducen el gasto en el presente a la
espera de poder comprar a mas bajos costos.

El estancamiento secular

Como las trampas de liquidez importan en las recesio-
nes prolongadas, la teoria del estancamiento secular
hace énfasis en el papel desempenado por el limite
inferior igual a cero en la exacerbacién de las recesio-
nes. La diferencia aqui es que el estancamiento secular
se concentra en las causas de largo plazo de las tasas

111 Para un argumento en contra de que las tasas de interés
negativas, que ademés de alcanzables, constituyen una
“politica monetaria convencional”, véase Miles Kimball
“Negative Interest Rate Policy as Conventional Monetary
Policy”, National Institute Economic Review 234, n.° 1 (2015):
R5-R14.
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de interés muy bajas'?>. La cuestion es que, si hay un

exceso de ahorro a largo plazo en relacion con la inver-
sién, las tasas nominales y reales de interés caen tan-
to en buenos como en malos momentos. Las tasas de
interés bajas aumentan la posibilidad de las trampas
de liquidez cuandoquiera que la demanda agregada
disminuye. El exceso de ahorro también aumenta la
probabilidad de las burbujas de los activos porque los
ahorradores persiguen nuevas oportunidades de inver-
sién. El crecimiento anémico se vuelve una condicién
crénica, ya que la demanda deficiente impide el creci-
miento en el corto y en el largo plazo.

La historia econémica de Japon de fines del siglo xx
y comienzos del XXI ofrece una narrativa cuestionada
sobre el riesgo de las trampas de liquidez y el estanca-
miento prolongado. Desde fines de la Segunda Guerra
Mundial y hasta la década de 1980, Japén gozé de uno
de los més rapidos crecimientos de las economias ricas.
Este crecimiento terminé cuando una de las burbujas
sobre los activos reventd. Después de ello, la mayoria
esperaba que Japon luchara por al menos unos afios
con bajo crecimiento antes de que las buenas tasas se
reactivaran. Pero eso no fue asi. En vez de ello, Japon
cay6 en una “década perdida” —ahora acercandose a
tres décadas— de crecimiento anémico, retrocediendo
incluso por debajo de muchos paises occidentales. Las
tasas de interés de corto plazo japonesas han estado
cerca de cero desde 1995 y el pais ha sufrido por mucho

112 La teoria del estancamiento secular la desarroll6 Alvin
Hansen durante la Gran Depresién. Véase Alvin H. Han-
sen, “Economic Progress and Declining Population Grow-
th”, American Economic Review 29, n.° 1 (marzo de 1939): 1-15.
En el periodo posterior a la Gran Recesién, Larry Summers
ha defendido una versién actualizada. Véase, por ejemplo,
Summers, “The Age of Secular”.
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tiempo de deflacién. En un esfuerzo para aumentar la
demanda y reimpulsar la economia, Jap6n financié
el gasto pablico mediante la acumulacién de niveles
de deuda nunca vistos. Sin embargo, el gasto privado
sigui6é deprimido, como lo hacen evidente las altas
tasas de ahorro. La habilidad del Estado para continuar
con el aumento de la demanda con gasto publico esta
limitada por la deuda.

Infortunadamente, para otras democracias indus-
trializadas, la amenaza del estancamiento secular y
de repetidos episodios de trampas de liquidez parece
importante. Como las expectativas de las tasas de inte-
rés y de la inflacion han retrocedido durante los tulti-
mos treinta afios, ha aumentado la posibilidad de una
tasa de interés nominal de cero que restringe el ajuste
macroecondmico. Una investigacion del 2017 estimo
que el limite inferior igual a cero puede constreiiir las
tasas de interés con una frecuencia de 30 % a 40 % del
tiempo si el comportamiento reciente del ahorro y la
inversion se mantiene'. El limite inferior igual a cero
puede ser la condicién de trasfondo més comun a la
que habra que hacerle frente en las futuras recesiones.

El superciclo de la deuda

El superciclo de la deuda tiene importancia para hacer
énfasis en el papel que desempefia el sector financie-
ro tanto en prolongar las recesiones profundas como
en precipitarlas'*. Los bancos son los mediadores

113 Véase Kiley y Roberts, “Monetary Policy”, Brookings Papers
on Economic Activity, 23 de marzo del 2017.

114 Para una explicacién de la teoria del superciclo de la deuda
de la gran recesién véase Kenneth S. Rogoff, “Debt Super-
cycle - Not Secular Stagnation”, en Progress and Confusion:
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entre los ahorradores y los prestatarios. Pero el sector
bancario enfrenta impedimentos importantes. Las ins-
tituciones financieras son inherentemente inestables.
Si la mayoria de los inversionistas cree que las insti-
tuciones financieras estdn sanas, prestan su dinero
con mayor facilidad. Esto es un buen equilibrio. Pero
cuando la preocupacién de las personas aumenta en
relaciéon con la posible vulnerabilidad de las institu-
ciones, puede surgir una crisis que se manifiesta en el
surgimiento de retiros masivos y de otros pasivos de
corto plazo (tales como los negocios “repo”). Ya que
las instituciones financieras prestan una parte de sus
reservas a algunos prestatarios, ninguna tiene sufi-
cientes activos liquidos para devolver la totalidad del
dinero a los inversionistas de corto plazo y cualquier
institucién puede quebrar si un nimero suficiente de
inversionistas de corto plazo reclaman su dinero. Aun-
que es dificil explicar qué altera el buen equilibrio de
las instituciones financieras hasta producir quiebras
en los bancos (;espiritus animales?), ambos estados
son posibles.

Por un sinntmero de razones, a finales del 2008,
las personas creyeron que las instituciones financie-
ras podrian quebrar mas que continuar con su negocio
de manera usual, profundizando la caida que habia
comenzado un afio antes'”. Cuando la confianza en

The State of Macroeconomic Policy, editado por Olivier
Blanchard, Raghuram Rajan, Kenneth Rogoff y Lawrence
Summers (Cambridge: MIT Press, 2016): 19-28.

115 Oficialmente, la Gran Recesién comenzé en diciembre del
2007. En ese tiempo, los mercados financieros se tamba-
learon —se comenz¢ el incumplimiento de pago de las
hipotecas de alto riesgo— pero no una crisis en si mismas.
La crisis financiera del 2008 transformé lo que muchos
pensaron que seria una recesion ordinaria en la peor crisis
global desde la Gran Depresion.
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las instituciones financieras falla, el valor de los activos
se deprecia. El colapso del valor de los activos dispa-
ra el ciclo de apalancamiento negativo descrito en el
capitulo 1. Con los bajos valores de los activos, muchas
personas prefieren ahorrar antes que gastar para equi-
librar sus presupuestos, disminuyendo de este modo
la demanda. E incluso aquellos que desean gastar
enfrentan grandes dificultades para conseguir dinero
prestado. Débiles instituciones financieras se negaron
a prestarles dinero a gastadores con muy malos acti-
vos como para poder considerarlos subyacentes. El
resultado fue una caida del gasto més profunda. Asi,
el mal equilibrio en el sector financiero induce un mal
equilibrio en la economia como un todo.

De acuerdo con la teoria del superciclo de la deuda,
la economia contintia con muy bajo rendimiento mucho
después de la crisis financiera porque les toma mucho
tiempo a los ahorradores reparar sus presupuestos y
retomar la actividad prestamista de nuevo. De forma
similar, las instituciones financieras necesitan tiempo
para reparar sus estados financieros de manera que
puedan reiniciar la actividad de préstamos. Hasta
que el proceso de desapalancamiento esté completo,
la demanda agregada se reducird, limitando la pro-
duccion. Una vez el desapalancamiento finaliza, la
fase positiva del superciclo de la deuda comienza. Los
gastadores comienzan a tomar prestado y a gastar de
nuevo, ello conduce a que el valor de los activos aumen-
te y se refuerce la demanda agregada y la produccion.
Con el aumento del valor de los subyacentes, los gas-
tadores gozan de mayor acceso al capital. Gastan atn
mas y la economia y el valor de los activos continta
aumentando hasta que la inestabilidad de las insti-
tuciones financieras lleve a su fin la fase positiva del
superciclo de la deuda.
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El derecho y macroeconomia y la teoria
de las recesiones prolongadas

La teoria de la trampa de liquidez, la del estancamiento
secular y la del superciclo de la deuda hacen responsa-
bles a las deficiencias de la demanda por las recesiones
prolongadas. Las politicas que promueven la demanda
agregada, ya sea por medio del derecho o de las politi-
cas monetarias o fiscales, deberian, por tanto, mitigar
las recesiones prolongadas. Enfatizo sobre todo en la
importancia del limite inferior igual cero (trampas de
liquidez y estancamiento secular), pero, aun si este
énfasis esta fuera de lugar, y la teoria del superciclo de
la deuda ofrece una mejor aproximacion a las recesio-
nes prolongadas, la politica publica que se estudia en
este libro —en una busqueda de nuevas herramientas
para estimular la demanda agregada— se aplica con
igual fuerza.

A pesar de ello, importa mucho cudl teoria se asu-
me, porque cada una implica un programa diferente
de estimulos estructurales. Una trampa de liquidez
demanda un estimulo fiscal de corto plazo. Si el gas-
to gubernamental es suficiente, las tasas de interés
escapan del limite inferior igual a cero, el crecimien-
to econémico vuelve a su normalidad y la trampa de
liquidez termina. La teoria del estancamiento prolon-
gado, por el contrario, exige un incremento del gasto
publico de largo plazo. Con una demanda deficiente en
relacién con el largo plazo, el estimulo fiscal de corto
plazo no es suficiente para escapar del limite inferior
igual a cero.

En teoria, el estimulo privado también seria efec-
tivo para responder, ya sea a las trampas de liquidez
o al estancamiento prolongado. Sin embargo, ademas
de los recortes tributarios, los macroeconomistas no
han destinado suficiente atencién a las politicas que
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incrementan el gasto privado y prefieren centrarse en
el gasto publico. Como lo expongo en los tltimos capi-
tulos, el derecho y macroeconomia ofrece un nuevo
conjunto de herramientas para estimular y expandir
las opciones disponibles.

La teoria del superciclo de la deuda dirige una mira-
da mas escéptica a la deuda gubernamental y al gas-
to publico. Los tedéricos del superciclo de la deuda le
temen a la deuda del Gobierno a causa de una mayor
preocupacioén por el riesgo de crisis financieras. Los
Estados necesitan poder tomar prestado para mitigar
las crisis y asi deberian hacer uso de todas sus posi-
bilidades de préstamos para poder financiar el gasto.

La teoria del superciclo de la deuda también recha-
za la premisa —esencial para las teorias de la trampa
de liquidez y del estancamiento secular— de que los
ahorradores son numerosos durante las recesiones pro-
fundas. Aun si el Estado toma prestado a tasas iguales
a cero, los constrefiimientos financieros que enfrentan
muchos prestatarios durante estas recesiones sugieren
que el capital puede ser mas escaso de lo que parece.
Si son pocos los ahorradores, el argumento del incre-
mento del gasto publico es débil. El gasto publico no
podria entonces poner a producir los recursos que de
otra manera permanecerian ociosos, sino que, por el
contrario, desplazaria otras formas de actividad eco-
némica. Como resultado, el Estado deberia evitar gran-
des niveles de deuda para aumentar el gasto. Ya que el
superciclo de la deuda gira y termina en algtin punto
las recesiones prolongadas, seria mejor para los Esta-
dos ignorar las recesiones prologadas que comprome-
ten un gasto financiado con deuda que es innecesario.

Lo que més importa en la teoria del superciclo de la
deuda es la salud de las instituciones financieras. Esta
aproximacion, por tanto, recomienda fortalecer el sec-
tor financiero para mitigar las recesiones prolongadas.
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Esta fue la idea detras de los rescates masivos de la
banca durante la Gran Recesién, como el Programa de
Alivio de Activos Probleméticos (TARP, por sus siglas
en inglés) y el Fondo de Recapitalizacién de la Banca
Inglesa. Estos rescates ayudan a reparar rdpidamente
los estados financieros de las instituciones financieras.
Con balances saludables, las instituciones podrian con-
tinuar colocando fondos de los ahorradores a los gasta-
dores, reforzando de este modo la demanda agregada.
El éxito de estos rescates es, de todas maneras, algo
cuestionable. Previenen el fallecimiento de viejas ins-
tituciones financieras y las recesiones mundiales, pero
fallan en evitar el surgimiento de una Gran Recesion.

La teoria del superciclo de la deuda también apoya
las politicas que canalizan fondos hacia los gastado-
res para ser gastados como disminucién del capital.
Si el sistema financiero no coloca mas recursos a los
gastadores, las politicas gubernamentales deberian
encontrar otros medios, como el apoyo en deuda, para
movilizar fondos a los gastadores que carecen de acce-
so al capital. Mediante la mejoria del acceso al capital
de los gastadores, estas politicas aumentan el gasto
estimulando las economias moribundas.

El derecho y macroeconomia puede desempefiar
un papel importante aqui. La politica fiscal puede
facilitar la dependencia a la deuda, por ejemplo, pero
esto debe lograrse mediante el sistema legal. Y tanto
las leyes contractuales como de insolvencia proveen
mecanismos legales para reparar los estados financie-
ros de los gastadores, sin importar que la financiacién
publica se logre mediante la deuda (véase el capitulo
11). De manera mas general, el derecho y macroeco-
nomia enfatiza en el papel de los estimulos privados
maés que en el gasto publico en la tarea de mitigar las
depresiones prologadas.
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Ya que las explicaciones de las recesiones prolonga-
das tienen poca diferencia en el derecho y macroeco-
nomia, uso la expresiéon “limite inferior igual a cero”
y “trampa de liquidez”, y no “la fase contractiva del
superciclo de la deuda”, como abreviaciones para refe-
rirme a las situaciones en las cuales la politica legal
expansiva deberia activarse. Esta abreviacion permi-
te enfocarse en los aspectos novedosos del derecho y
macroeconomia sin preferir ninguna teoria macroeco-
némica sobre las recesiones prolongas en particular
que, aunque son diferentes, finalmente se traslapan.
Los lectores que hallen la teoria del superciclo de la
deuda mas convincente también pueden aplicar las
ideas del derecho y macroeconomia, solo deben revi-
sar un detonante diferente de las depresiones (una
crisis financiera y no el limite inferior igual a cero en
las tasas de interés de corto plazo).

Los graves costos de la Gran Recesion sustentan el
porqué de la urgencia de mitigar recesiones prolon-
gadas desde cualquier perspectiva del ciclo econémi-
co. En el capitulo 5 describo las fallas de las politicas
monetaria y fiscal —las herramientas estdndar para la
mitigacion de las recesiones— durante la Gran Rece-
sion.
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5
El derecho, la politica fiscal
y la politica monetaria durante
las trampas de liquidez

La buena politica macroeconémica alivia la carga de
las recesiones mediante la estimulaciéon de una deman-
da agregada cuando es inadecuada. Infortunadamen-
te, las herramientas macroecondmicas convencionales
—las politicas monetarias y fiscales expansivas—
muestran ser insuficientes en recesiones prolongadas,
que es cuando tales herramientas se necesitan con
urgencia, como explico en este capitulo. Si las herra-
mientas macroecondmicas son poco efectivas, entonces
se requiere de manera apremiante otras alternativas,
como el derecho y macroeconomia, para mitigar las
recesiones prolongadas que se presenten en el futuro.

El limite inferior igual a cero, ademas de impedir
los ajustes de las tasas ordinarias de interés, constrifie
la politica monetaria. Esta politica, normalmente, esti-
mula la demanda mediante la reduccion de las tasas
de interés, pero esto es imposible en el limite inferior
igual a cero.

En respuesta a la impotencia de la politica moneta-
ria convencional durante la Gran Recesion, los bancos
centrales adoptaron una serie de politicas monetarias
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no convencionales que describo en este capitulo. De
esta forma, los bancos centrales asumieron un papel
mucho mas activo en la economia del que habian
tenido antes. En respuesta, los bancos centrales expe-
rimentaron una reaccién violenta en su contra que
amenazo su legitimidad y su apreciada independencia.
De hecho, algunas acciones monetarias del ECB des-
conocieron la mas simple interpretacion del Tratado
de Maastricht y se convirtieron en objeto de litigios
constitucionales.

Maés atn, la politica monetaria no convencional
mostré solamente una efectividad moderada. A pesar
de ampliar su rol en la economia, en un namero cinco
veces mayor o incluso maés, las politicas monetarias de
los bancos centrales no pudieron evitar los dolorosos
costos generados por la Gran Recesion. Incluso la més
poderosa herramienta de politica no convencional de
los bancos centrales —el “dinero helicoptero”— requie-
re una intervencién econémica de tal radicalidad que
los bancos centrales son comprensiblemente cautelosos
incluso hasta el punto de evitar mencionarla.

Dados los constrenimientos de la politica mone-
taria, los macroeconomistas (incluyendo los banque-
ros centrales) hicieron énfasis en la importancia de la
politica fiscal en el limite inferior igual a cero de las
tasas de interés. Sin embargo, los defectos de la poli-
tica fiscal, segtin se describi6 en los capitulos 3 y 4, no
desaparecen solo porque la politica fiscal expansiva
asuma un papel mas protagonico dentro de la politica
macroeconémica. Como lo explico a continuacioén, la
exigencia de mantener equilibrados los presupuestos,
la parélisis politica y el miedo a ampliar la carga de la
deuda limitan el alcance de la politica fiscal expansiva
para responder a las recesiones prolongadas.

La inadecuacion de las politicas, tanto monetarias
como fiscales, cuando las tasas de interés estan en el
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limite inferior igual a cero, explica por qué muchas
personas consideran que la mejor respuesta a la pre-
gunta “;Estamos preparados para afrontar la préxima
recesiéon?” debe responderse simplemente de manera
negativa. En consecuencia, es necesario considerar
herramientas de politica macroeconémica, tales como
la politica legal expansiva.

La politica monetaria
en una trampa de liquidez

Durante las recesiones ordinarias, los bancos centrales
monitorean la reduccion en la demanda y la produc-
cién mediante la politica monetaria expansiva. Con
abundancia de dinero, las tasas de interés se reducen
y la demanda y la produccién aumentan. Sin embar-
go, que las tasas de interés estén en el limite inferior
igual a cero significa que la politica monetaria expan-
siva no puede reducir mas las tasas de interés de corto
plazo, perdiendo asi su razén de ser. En este caso se
requieren alternativas a la politica monetaria, muchas
de la cuales fueron debatidas e implementadas duran-
te la Gran Recesion.

Aumento de la meta de inflacién

Una recomendacién de politica monetaria tipica duran-
te las trampas de liquidez es aumentar la meta de infla-
cion'®. Una meta de inflacién es un objetivo del banco

116 Olivier Blanchard, Giovanni Dell’Ariccia y Paolo Mauro,
“Rethinking Macroeconomic Policy”, Fondo Moneta-
rio Internacional, 12 de febrero del 2010, https://www.
ifm.org/external/pubs/ft/spn/2010/spn1003/.pdf; Ben S.
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central sobre las tasas de inflacion. Si la meta de infla-
cién se aumenta, las expectativas de inflaciéon también
deberian aumentar al asumir que efectivamente los
bancos centrales pueden alcanzar sus metas.

La idea es que, si las tasas de interés nominales
caen a cero, el aumento de las expectativas de inflacion
reduce la tasa real de interés —lo que equivale a la dife-
rencia entre la tasa de interés “nominal” menos la tasa
de inflacién— y, de este modo, se estimula la inversion.
Si se espera que la inflacion esté en un 2%, y la tasa
nominal es cero, la tasa real de interés es de -2 % al afio.
Si las expectativas de inflacion pueden aumentarse a
4 % mediante el aumento de la meta de inflacién, las
tasas reales de interés son aiin més bajas y llegana -4 %
al afo, incluso cuando las tasas de interés nominales
permanezcan en el limite inferior igual a cero. Ya que
la inversion depende mas de la tasa real de interés que
de la nominal, aumentar las expectativas de inflacion
deberia estimular la inversién. Con una meta de infla-
cion suficientemente alta, a puro golpe de boligrafo, el
limite inferior igual a cero deja de ser un problema.

Por supuesto, una politica de este tipo involucra
negociaciéon. Muchos banqueros centrales se oponen a
aumentar la meta de inflacién, aun si consideran que
una meta un poco mas alta es econémicamente desea-
ble, porque se preocupan por perder su credibilidad,

Bernanke, “The Zero Lower Bound on Interest Rates: How
Should the Fed Respond?”, Brookings Institution, 13 de
abril del 2017, https://www.brookings.edu/blog/ben-ber-
nanke/2017/04/13/the-zero-lower-bound-on-interest-ra-
tes-how-should-the-fed-respond/; Stephen G. Cacchettiy
Kermit L. Schoenholtz, “The Case for a Higher Inflation
Target Gets Stronger”, Money, Banking and Financial Mar-
kets, 13 de abril del 2017, https://www.moneyandbanking.
com/commentary/2017/4/2/the-case-for-a-higher-infla-
tion-target-gest-stronger
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que han ganado con gran esfuerzo. La credibilidad
importa mucho porque las expectativas de inflacion
pueden realmente determinar la inflacién, incluso sin
expandir la oferta monetaria. Si las personas esperan
una inflacion alta, insistirdn en aumentar los salarios
y los precios, lo que conducira a una inflacién alta.
Estas expectativas de inflacion, a su vez, dependen de
la credibilidad de los bancos centrales. Que un banco
central tenga credibilidad significa que puede esperar
que la inflacién coincida con las expectativas que se
tienen sobre ella. Sin embargo, un banco central que
cambie regularmente la meta de inflacion tiende a
perder credibilidad. Y si las personas dejan de confiar
en los bancos centrales en relacién con la inflacidn, la
habilidad de estos bancos para alcanzar las metas de
inflaciéon puede desaparecer.

No son solo los pregoneros de la inflaciéon los que
citan el tema de la credibilidad para oponerse al
aumento de la meta de inflacion. Como explica Alan
Blinder, vicepresidente del FED durante la administra-
cién Clinton y banquero central que no es conocido por
su paranoia por la inflacién, “los banqueros centrales
han invertido una gran cantidad de su credibilidad
en establecer una meta de inflacién de 2 %, y pienso
que estan en lo cierto en vacilar entre rendirse en su
empefo o no. Si se cambia del 2% al 3 %, ;como sabe
el mercado que después no cambiara de 3 % a 4 %?”'"".

Al revisar esta preocupacion desde una perspecti-
va de disefio institucional se sugiere una solucién: que

117 Véase Neil Irwin, “Of Kiwis and Currencies: How a
2 % Inflation Target Became Global Economic Gospel”,
New York Times, 19 de diciembre del 2014, https://www.
nytimes.com/2014/12/21/upshot/of-kiwis-and-curren-
cies-how-a-2-inflation-target-became-global-econo-
mic-gospel.html

205


https://www.nytimes.com/2014/12/21/upshot/of-kiwis-and-currencies-how-a-2-inflation-target-became-global-economic-gospel.html
https://www.nytimes.com/2014/12/21/upshot/of-kiwis-and-currencies-how-a-2-inflation-target-became-global-economic-gospel.html
https://www.nytimes.com/2014/12/21/upshot/of-kiwis-and-currencies-how-a-2-inflation-target-became-global-economic-gospel.html
https://www.nytimes.com/2014/12/21/upshot/of-kiwis-and-currencies-how-a-2-inflation-target-became-global-economic-gospel.html

DERECHO Y MACROECONOMIA

sean otros organismos, diferentes al banco central, los
que aumenten la meta de inflacién. La credibilidad
de los bancos centrales depende de su adherencia a
la meta oficial, no del valor de la meta en si misma.
Si el banco central, de manera deliberada, aumenta la
meta de inflacién de 2 % a 4 %, esto podria vulnerar sus
compromisos previos. Pero si otro organismo es el que
la aumenta, los bancos centrales no vulneran ningtn
otro compromiso.

Sin embargo, encargar a otro organismo del cam-
bio de la meta de inflacion no es lo mejor. Si el nuevo
organismo altera la meta lo suficiente, muchos aspec-
tos de la politica monetaria dejan de ser predecibles y
consistentes, aun cuando los bancos centrales se con-
centren en alcanzar los objetivos asignados a ellos.
Aunque los bancos centrales mantengan su credibi-
lidad, esta credibilidad importara muy poco porque
la credibilidad de la politica monetaria como un todo
habra desaparecido.

Para mitigar esta preocupacion, el legislativo debe-
ria ser quien cambia las metas de inflacion. La dificul-
tad del cambio legislativo mitigaria el problema de la
credibilidad asociado a los cambios de la meta de
inflaciéon. Ya que es muy dificil modificar las leyes,
un cambio de la meta de inflacién mediante la legisla-
cion no deberia causar miedos generales sobre futuros
cambios.

Pero los ajustes legislativos de las metas de inflacion
de los bancos centrales pueden ser imposibles —o al
menos muy dificiles—. En la eurozona, los objetivos
sobre la estabilidad de los precios del ECB tienen cardc-
ter constitucional segtn el Tratado de Maastricht. Este
objetivo podria modificarse inicamente mediante una
reforma al tratado o mediante el cambio de interpre-
tacion del tratado a cargo de los directivos del ECB. En
Estados Unidos, un Congreso disfuncional aumenta el
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riesgo de depender del proceso legislativo para afinar
adecuadamente la meta de inflacion.

Si el cambio de la meta de inflacién mediante una
decision legislativa es imposible, entonces los bancos
centrales deberian desarrollar procedimientos forma-
les para revisar periédicamente las metas de inflacion
o cualquier otro objetivo de la politica monetaria en
el presente. Esto permitiria la revisiéon de la meta de
inflacién cuando sea necesario, sin que esto implique
que se abran las puertas para cambios posteriores que
no puedan predecirse. Canad4 ha establecido un siste-
ma formal de este tipo desde 19918 La meta de infla-
cién del Banco Central de Canada es objeto de revision
cada cinco afios, permitiendo ajustes predecibles. Al
mismo tiempo, el largo tiempo fijado para una nueva
revision reduce el dafio que un cambio en la meta de
inflaciéon puede generar en la credibilidad del Banco
Central de Canada.

La flexibilizacién cuantitativa
(quantitative easing), las tasas de interés
negativas y el dinero helicéptero

A pesar de la apelacion tedrica de la modificacién de
la meta de inflacién en el limite inferior igual a cero,
ningtn pais del G7 —incluyendo Canada— aumen-
t6 la meta durante la Gran Recesidon. Por el contrario,
muchos bancos centrales implementaron politicas
monetarias no convencionales, muchas de ellas, sobre
todo de flexibilizacion cuantitativa. Al seguir un

118 Véase Banco de Canada, “Inflation Control Target”, http://
www.bankofcanada.ca/rates/indicators/key-variables/
inflation-control-target/
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programa de flexibilizacion cuantitativa, un banco cen-
tral intenta aumentar la demanda mediante la compra
de activos que por lo general tienden a mejorar, como
los bonos del Gobierno de largo plazo, en un esfuerzo
por reducir las tasas de interés de largo plazo. El ban-
co central imprime billetes para adquirir esos bonos.
Mediante la reduccion de las tasas de interés de lar-
go plazo, el banco central puede aumentar el gasto en
inversion, aun cuando las tasas de interés de corto pla-
zo no puedan bajar del limite inferior igual a cero'.

La flexibilizacion cuantitativa deberia aumentar
también las expectativas de inflacién, ya que el ptiblico
espera que la expansion de la oferta monetaria al final
se traduzca en precios mas altos. Con expectativas de
una inflacién mas altas, las tasas de interés reales dis-
minuyen, lo que estimula la inversién incluso si las
tasas nominales estdn en cero.

Ya que la flexibilizacién cuantitativa les permite a
los bancos centrales adquirir muchas mas clases de

119 Es muy dificil que las tasas de interés de largo plazo cai-
gan hasta cero, incluso cuando las tasas de corto plazo
ya estan alli. Cuando las tasas de interés estdn en cero no
pueden bajar mas. Mantener el dinero por mucho tiempo
en una tasa que no pueda disminuir més, pero que puede
aumentar es poco atractivo para los inversionistas. Puesto
de otra manera, las inversiones de corto plazo tienen una
“opcion” de valor para los ahorradores. Si las tasas de inte-
rés aumentan posteriormente, los tenedores de vehiculos
de inversién de corto plazo pueden tomar ventaja de tasas
mas altas. Los ahorradores de activos de largo plazo no
pueden tener ventaja del repunte de las tasas. Para inducir
a los ahorradores a mantener activos de largo plazo, este
tipo de activos deben garantizar que las tasas de interés
tengan un beneficio adicional al que tienen las de corto
plazo. Si las tasas de interés de corto plazo estan en cero,
las tasas de largo plazo necesitarian estar por encima de
cero.
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activos, los activos de los bancos aumentan. Antes de
la Gran Recesién, los activos del banco central aumen-
taron muy lentamente. Con la demanda agregada cer-
ca a la capacidad total, los bancos centrales estaban
dispuestos a contraer la oferta monetaria mediante la
captacién y expansion de sus activos. Pero durante la
Gran Recesion, las politicas del banco central cambia-
ron de forma dramatica. Como se observa en la grafi-
ca 9, la Reserva Federal triplicé sus balances en unos
pocos meses entre el 2008 y el 2009. Hacia el 2016, la
Reserva Federal, el ECB y el Banco de Japon ya habian
introducido algun tipo de flexibilizacion cuantitativa
y mantuvieron muchos mas activos de los que mante-
nian antes de la Gran Recesion. Es decir, la respuesta
de la politica monetaria a la Gran Recesion fue extre-
madamente agresiva, quiza de manera nunca vista'®.

Los bancos centrales no giraron hacia la flexibilidad
cuantitativa porque les gustara la idea. Es, indudable-
mente, la segunda mejor alternativa de politica publi-
ca establecida, porque la politica fiscal expansiva, que
domina sobre la politica monetaria no convencional
en el limite inferior igual a cero, estuvo dormitando
entre los obstaculos del proceso legislativo. Como lo
explicé Paul Krugman:

120 Por ejemplo, el programa de quantitative easing del Banco
Central de Inglaterra llevo el valor de sus activos a un
equivalente del 24 % del PIB, un ntmero nunca alcanza-
do en mas de trescientos afios de historia del Banco. Los
anteriores maximos de los activos del Banco Central de
Inglaterra se presentaron en las guerras napolednicas y
en el periodo inmediatamente posterior a la Segunda
Guerra Mundial. En estos dos casos extraordinarios, los
activos del Banco nunca alcanzaron el 20 % del PIB, muy
por debajo de los picos durante la Gran Recesién. Véase
Bank of England Sheet - Total Assets in the United King-
dom, https://fred.stlouisfed.org/series/ BOEBSTAUKA
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Grafica 9. Activos del Banco Central durante
y después de la Gran Recesion
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Nota: los activos de los bancos centrales aumentaron
enormemente al inicio del colapso de Lehman Brothers, lo que
implic6 un mayor papel de los bancos centrales en la economia.

Fuente: Banco Central Europeo, “Central Bank Assets for Euro Area
(11-19 Countries) [ECBASSETS]”, recuperado de FRED, Banco de la Reser-
va Federal de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/ECBASSETS;
Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, “All Federal
Reserve Banks: Total Assets [WALCL]”, recuperado de FRED, Banco de la
Reserva Federal de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/ WAL-
CL; Banco de Japon, “Bank of Japan: Total Assets for Japan [JPNASSETS]”,
recuperado de FRED, Banco de la Reserva Federal de San Luis, https://
fred.stlouisfed.org/series/JPNASSETS

Aqui estamos, con algo que parece ser la mejor opciéon
de politica macroeconémica, que ha sido descartada
por el prejuicio politico, y tratando de corregir la dis-
torsién que es inmensa: una depresion global puede
arruinar todo nuestro dia. Asi, tenemos flexibilidad
cuantitativa, cuya efectividad es incierta; quiza al
menos distorsione los mercados financieros un poco,
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y sea echada a la basura por personas que destaquen
sus faltas, sean estas reales o presuntas. Algunos
como yo estamos en la necesidad de defender una
politica que jaméas habriamos elegido si hubiera otra
alternativa viable'?.

Las habladurias negativas a las que Krugman se
refiere incluyen predicciones de inflacién descontro-
lada. Después de todo, la flexibilidad cuantitativa
involucra un aumento masivo de la oferta monetaria
(técnicamente de la base monetaria); sin embargo, la
inflacién no se produce por ello. Como se describi6é
mas arriba, en el limite inferior igual a cero, el dinero
adicional permanece mas como un activo que como un
detonante de mayor actividad econémica o de infla-
cion'?. (En efecto, la imposibilidad de la oferta mone-
taria para incrementar la inflacién es una de las mas
interesantes y exitosas predicciones de las trampas de
liquidez en los reportes de la Gran Recesion).

121 Paul Krugman, “Second-Best Macroeconomics”, New York
Times, 28 de julio del 2015, https://krugman.blogs.nytimes.
com/2015/07/28/second-best-macroeconomics/. Para una
amplia discusion de la exclusividad de la politica mone-
taria como respuesta a la Gran Recesion véase Arian, The
Only Game.

122 En la teoria cuantitativa del dinero, el valor real de la pro-
duccién multiplicado por el nivel de precios (PIB nominal)
es igual a la cantidad de dinero en la economia multipli-
cada por la velocidad del dinero (la frecuencia en que el
dinero es usado): Mv = PY. El valor de la oferta monetaria
aumento por un factor igual a cinco, pero el valor nominal
del p1B (el nivel de precios multiplicado por la produccion)
no cambié mucho. Esto implica que la velocidad del dinero
decrecié. En el limite inferior igual a cero se mantuvo el
dinero como un activo més que como un medio para faci-
litar las transacciones.
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(De qué manera la respuesta monetaria agresiva a
la Gran Recesién afecté la economia? Como sintetizé
Economist en el 2015:

La opinién atin esta en desacuerdo sobre la flexibi-
lidad cuantitativa [QE, por sus siglas en inglés]. Los
estudios sugieren que si aumenté un poco la activi-
dad econdémica; pero hay quienes estan preocupa-
dos de que el incremento de dinero haya motivado
un comportamiento financiero temerario y dirigido
a un flujo desmesurado de dinero hacia economias
emergentes que no sabrian qué hacer con ese dinero.
Otros estan preocupados de que los bancos centrales,
cuando vendan los activos que han acumulado, hagan
subir las tasas de interés y de este modo se ahogue
cualquier intento de recuperacién. [En el 2013] cuan-
do el FED discutié por primera vez la idea de estre-
char [la compra de bonos de largo plazo], las tasas
de interés se dispararon y los mercados se tambalea-
ron. Incluso algunos dudan de que los bancos cen-
trales tengan la capacidad de mantener la inflacién
bajo control si el exceso de dinero que han producido
comienza a circular més rapidamente. Los banqueros
centrales han sido mas precavidos al usar la QE de lo
que habrian sido en relacién con la reduccién de las
tasas de interés, lo cual podria explicar parcialmente
la recuperacién un poco lenta de algunos paises'®.

Desde una mirada retrospectiva, la flexibilidad
cuantitativa en el 2018 se ve un poco maés efectiva. Las
economias industrializadas estan creciendo de manera

123 R. A., “The Economist Explains: What is Quantitative
Easing?”, Economist, 9 de marzo del 2015, http://www.
economist.com/blogs/economist-explains/2015/03/eco-
nomist-explains-5
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mas robusta; la inflacion se mantiene bajo control, y la
promesa de Mario Draghi del 2012 de hacer “cualquier
cosa que sea necesaria” para mantener bajos los rendi-
mientos de los bonos del Gobierno europeo, incluyen-
do la expansién cuantitativa, parecen haber reducido
las presiones sobre la eurozona, que la estaban diri-
giendo a su desintegracién'®. Sin embargo, aun si la
expansion cuantitativa puede producir beneficios, e
incluso si puede ser una alternativa mucho mejor que
no hacer nada, implica un riesgo considerable.

En respuesta a la falta de capacidad de la flexibili-
zacién cuantitativa para expandir la demanda agrega-
da, algunos bancos centrales han intentado intervenir
de forma mas agresiva mediante politicas monetarias.
Entre otras, por medio de tasas de interés negativas.
Mientras que la expansion de la oferta monetaria no
lleva las tasas de interés a un nivel negativo, los bancos
centrales podrian cobrarles a las instituciones financie-
ras por los depésitos que realizan. Las tasas de interés
negativas causan que los depdsitos pierdan valor a lo
largo del tiempo, lo que motiva el gasto inmediato. En
teoria, eso impulsa la demanda agregada.

Uno deberia preguntarse de qué manera es posible
obtener un préstamo con tasas de interés negativas.
Después de todo los ahorradores y las instituciones
financieras estdn poco dispuestas a prestar dinero a
tasas de interés que les harian perder dinero cuan-
do bien podrian mantenerlo en efectivo. Sin embar-
go, debe hacerse una consideracién. Los ahorradores
podrian preferir que se les pagara una tasa negativa

124 “Speech by Mario Draghi, President of European Central
Bank at the Global Investment Conference in London”,
European Central Bank, 26 de julio del 2012, https://www.
ecb.europa.eu./press/key/date/2012/html/sp20726.en.ht-
ml
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de interés antes que acumular dinero o antes de encon-
trar otra manera de ganar a una tasa de cero sobre sus
activos, como pagando impuestos por adelantando.
Sin embargo, el interés no puede disminuir a tasas
demasiado negativas sin producir un comportamiento
ineficiente. La acumulacion de dinero, por ejemplo, es
una forma arriesgada y pesada de ahorrarlo. Y practi-
camente las tasas negativas, como lo sintetiz6 Ben Ber-
nanke en el 2016, tienen solo “beneficios modestos”1%.
La ventaja de las tasas de interés negativas en muchas
partes de Europa y en Japon no se asoci6 con la rapi-
da recuperacion de las condiciones macroeconémicas.

Si el papel moneda fuera abolido, un importante
tipo de activo que ofrezca una tasa de interés implicita
de cero podria ser eliminado. La abolicién del dinero
deberia, por tanto, hacer que las tasas de interés pro-
fundicen su valor negativo, estimulando las econo-
mias antes de que lleguen al limite inferior igual a
cero. Aunque poco convencional, esta politica tiene
varios defensores, como Kenneth Rogoff'?. Pero la
abolicién del dinero podria tener efectos regresivos.
Los que no tengan acceso al sistema bancario, que son
tipicamente los més pobres, podrian tener méas difi-
cultades para comprar y vender bienes y servicios,
mientras que los que tienen acceso a alternativas de
efectivo, como tarjetas de crédito y cuentas corrien-
tes, podrian verse menos afectados. La abolicién del
efectivo es también arriesgada y no ha tenido bue-
nos resultados en las pruebas que se han hecho. Por

125 Ben S. Bernanke, “What Tools Does the Fed Have Left?
Part 1: Negative Interest Rates”, Brookings Institution,
18 de marzo del 2016, https://www.brookings.edu/blog
ben-bernanke/2016/03/18/what-tools-does-the-fed-have-
left-part-1-negative-interest-rates/

126 Véase Rogoff, The Curse of Cash.
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ejemplo, cuando en India se eliminaron los billetes de
muy alta denominacién en el 2017, sigui6 el caos y se
ralentiz6 la economia.

Otra opcién radical, que recibié una “gran atencion”
entre el 2015 y el 2017, fue el llamado dinero helic6p-
tero'”. Con este dinero se puede financiar un gasto
adicional mediante una moneda devaluada. En vez de
pedirle al Tesoro que obtenga una mayor deuda para
financiar el gasto gubernamental adicional, el banco
central imprime mas moneda y lo usa para pagar la
expansion fiscal. En un extremo, Milton Friedman,
medio en broma, sugirié que los nuevos billetes debe-
rian lanzarse desde un helicéptero, permitiendo un
gasto mdas grande por parte de quien sea que esté en
el lugar donde caiga el dinero.

Si el dinero helicéptero suena un poco extravagan-
te es porque asi es. No hay por qué extrafiarse de que
no haya sido puesto a prueba: los economistas y los
disefiadores de politicas publicas son cautelosos por
el riesgo de la hiperinflacién. La inflacién sobre los
precios al consumidor y sobre el valor de los activos es
algo que seguiré a la impresion exagerada de dinero,
aun cuando no se esté seguro de cudndo pasara. Aun-
que, dice Bernanke, “en ciertas condiciones extremas
—deficiencias agudas de la demanda agregada, agota-
miento de la politica monetaria y falta de voluntad de
la legislatura para usar politicas fiscales financiadas
mediante deuda— [el dinero helicéptero] puede ser
una buena alternativa disponible”!?.

Pero la preocupacién mas grande en relacién con el
dinero helicéptero —y, en menor medida, con la flexi-
bilizacién cuantitativa y otras formas de intervencion

127 Bernanke, “What Tools Part 3”.
128 Ibid.
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monetaria— es de orden politico: muy pocos acepta-
rian una politica intervencionista tan poderosa por
parte de un banco central que no ha sido elegido demo-
craticamente.

Las politicas monetarias no convencionales, la
independencia de los bancos centrales y el derecho

El dinero helicoptero no es una practica tecnécrata,
solo les da a los banqueros centrales el “poder de perse-
guir” lo que tradicionalmente se ha dejado en el legis-
lativo. Que un banco central, el cual no ha sido elegido
democréticamente y que es relativamente incontrola-
ble, aumente el riesgo de la hiperinflaciéon mediante la
impresion de dinero y mediante la influencia que ejer-
ce en la forma como debe gastarse, genera presiones
sobre los limites del Gobierno democrético.

Los banqueros centrales saben esto y se aproximan
a la posibilidad del dinero helicéptero con cierto mie-
do que resulta comprensible. Los cuerpos legislativos
han avanzado para evitar esa usurpacioén de las pre-
rrogativas politicas por parte de los bancos centrales.
Enla eurozona, el dinero helicéptero es probablemen-
te ilegal, una violacién a las prohibiciones del Tratado
de Maastricht sobre el “financiamiento monetario”;
esto es, el pago que hacen los Gobiernos mediante la
impresion de billetes'®. Incluso versiones de politicas
monetarias del ECB que son intervencionistas y no con-
vencionales, pero menos intrusivas, estan muy cerca,
por no decir menos, de vulnerar esta prohibicién del

129 Véase European Central Bank, “Compliance of Outright
Monetary Transactions with the Prohibition of Monetary
Financing”, octubre del 2012, https://www.ecb.europa.eu/
pub/pdf/other/mb201210_focus0l.en.pdf
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financiamiento monetario. Uno de los mas importan-
tes programas de flexibilizacion cuantitativa del ECB,
las transacciones monetarias de compraventa (OMT, por
sus siglas en inglés), las cuales le permiten al ECB com-
prar deuda publica de los miembros de la eurozona en
los mercados secundarios, fue presentado como una
violacién del Tratado de Maastricht. Algunos criticos
aseguraron que las OMT eran “politicas fiscales y no
politicas monetarias”®’; en otras palabras, del resorte
de las legislaturas y no de los bancos centrales.

La Corte Constitucional Federal de Alemania estu-
vo ampliamente de acuerdo con esta altima posicion.
En una demanda adelantada por los alemanes, la Corte
concluy6 que “es probable que las OMT no estén garanti-
zadas por el mandato del Banco Central Europeo”, por-
que “no constituyen una acciéon de politica monetaria,
sino una accién palmariamente de politica fiscal”**'. Es
dificil estar en desacuerdo. Las OMT buscaban de forma
explicita disminuir los rendimientos de los bonos de
largo plazo de paises con niveles relativamente altos de
deuda o con economias estancadas, como Italia, Espa-
fia, Portugal e Irlanda. Esto, claramente, suena mucho
a una politica econémica.

Sin embargo, la Corte Constitucional Federal no se
pronuncié sobre la constitucionalidad de las OMT; en
vez de ello, traslado la cuestién a la Corte de Justicia

130 Clements Fuest, presidente del Centro para la Investiga-
cién Econémica Europea, citado en Stephanie Bodoni,
“Draghi Get U Top Court’s Backing for 2012 omMT Plan”,
Bloomberg, 16 de junio del 2015, http://www.bloomberg.
com/news/articles/2015-06-16/draghi-gets-eu-top-court-
s-backing-for-2012-bond-buying-plan

131 BVerfG, “Order of the Second Senate of 14 January 2014-2
BvR 2728/13”, 14 de enero del 2014, http://www.bverfg.
de/e/rs20140114_2bvr2728len.html [citado en adelante
como 2 BvR 2728/13].
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Europea (EC], por sus siglas en inglés), que se puso del
lado del EcB™2. La Corte de Justicia declar6 que los pro-
gramas de flexibilizacion cuantitativa eran una politica
monetaria no financiada por medios monetarios. La
politica publica correspondiente se justificé porque la
habilidad del ECB para controlar las tasas de interés y
de inflaciéon que usan medidas de politica monetaria
fueron interrumpidas durante la Gran Recesién (esto
es, por el limite inferior igual a cero). Al banco, por
tanto, se le otorgd esa competencia; podria, decidi6 la
Corte, tomar medidas extremas para restablecer el con-
trol macroeconémico que se habia perdido'®.

Como una cuestion adicional, los demandantes
tenian el argumento mas fuerte. La demanda alema-
na establecié que la compra de la deuda soberana de
largo plazo de las naciones de la eurozona, pero no
otras, mediante el dinero creado por los bancos cen-
trales, es casi la definicién de financiamiento mone-
tario. Las OMT “preveian las compras dirigidas a los
bonos del Gobierno de algunos Estados miembros” por
el ECB aun cuando la “prohibicién de la financiaciéon
monetaria impide la suspension de la independencia
de los presupuestos nacionales que dependen de los

132 Véase Court Justice of the European Union, “The OMT Pro-
gramme Announced by the ECB in September 2012 Is Com-
patible with EU Law”, 16 de junio del 2015, http://curia.
europea.eu/jcms/upload/docs/application/pdf/2015-06/
cp150070en.pdf

133 Como lo describié el comunicado de prensa de la Ecj, las
“decisiones de politica monetaria [del ECB] de hecho depen-
den, en gran medida, de la transmisién de los ‘impulsos’
que el [EBC] envia por medio del mercado de dinero a
varios sectores de la economia. Por tanto, si el mecanismo
de transmisién de la politica monetaria se interrumpe, es
posible que deje las decisiones [del ECB] sin efectividad en
una parte del 4rea euro”. Ibid.
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incentivos al mercado”®*. La ECJ rechazo este argu-
mento desde una perspectiva técnica, explicando que
el ECB esta “facultado para comprar bonos del Gobier-
no de manera indirecta, en el mercado secundario”, a
pesar de que el Tratado de Maastricht le prohiba al ECB
la compra de bonos del Gobierno de manera directa de
los Gobiernos emisores'®.

En tiempos econémicamente ordinarios, las cor-
tes deberian rechazar los argumentos que permiten
algunas préacticas ilegales, como el lavado de fondos
por medio de terceros. Pero aquellos no eran tiempos
ordinarios. Se puede argumentar que la lectura amplia
que hizo la ECJ del Tratado de Maastricht puede justi-
ficarse como una respuesta a circunstancias extremas.
La estructura constitucional del Tratado de Maastricht,
el cual probablemente previé las OMT, fue tumbada
cuando el programa se anuncié. El ECB y la ECJ enfren-
taron una decisién muy compleja: tenian que decidir
entre una “reforma” funcional de la prohibicién de
la financiacién monetaria del Tratado de Maastricht
mediante la autorizaciéon de las OMT o permitir que la
unién monetaria del euro posiblemente fallara. El ECB
y la ECJ eligieron “reformar” el tratado®®.

134 Véase 2 BvR 2728/13, paragrafos 71-72.

135 Sentencia del 16 de junio del 2005, Gauweiler, C-62/14,
EU:C:2015:400, paragrafo 103, http://curia.europea.
eu/juris/document/document.jsf;jsessionid=9ea7d-
2dc30dd19£21764461846cfb192a20f48b716f.e34Kaxilc-
3qMb40Rch0SaxuQaxf0?text=&docid=165057&pageln-
dex=0&doclang=en&mode=1st&dir=&occ=first&part=1&-
cid=660213

136 Mediante la reforma constitucional, en este sentido, el ECB
y la ECJ siguieron una larga tradicién de responder a las
crisis mediante la modificacién del orden constitucional
sin necesidad de requerir reformas formales. Para una
discusién de tales “momentos constitucionales” véase,
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En los momentos caéticos, las OMT funcionaron mas
que cualquier otra intervencién de politica monetaria
no convencional durante la Gran Recesion. El anuncio
en el 2012 sobre las OMT disminuy6 agudamente los
retornos de los bonos naciones de la eurozona que se
encontraban en lucha, en la medida en que el panico
del mercado ces6 después de la promesa de interven-
cién del ECB. Si la ECy o la Corte Constitucional alema-
na hubieran prohibido las OMT, la eurozona se hubiera
desintegrado. Si el propésito del Tratado de Maastricht
fue posibilitar una tiinica moneda mientras se requeria
una politica fiscal prudente y se evitaba la hiperinfla-
cién, las OMT posiblemente adoptaron los propdsitos
del tratado mas que desconocerlos. Fue, en suma, la
mejor solucién a un defecto del disefio constitucional.

La misma lectura técnica de la prohibicion del
financiamiento monetario aplicada por la ECJ podria
aplicarse a situaciones de dinero helicoptero. Siem-
pre y cuando el ECB no compre de manera directa los
bonos del Gobierno con el dinero que se haya creado
para ello, el dinero helicéptero no pareceria una vul-
neracion de la interpretacion del Tratado de Maastricht
hecha por la ECJ sobre la prohibicién de la financiaciéon
monetaria.

Pero el ECB no deberia continuar en este viaje hacia
el inframundo. Aunque la reforma funcional del Tra-
tado de Maastricht hecha por la ECJ se justificara con
respecto a las OMT como respuesta a la crisis, el ECB 'y
la ECJ deberian ser extremadamente reacias a ampliar
esta maniobra. Permitir el dinero helicéptero revocaria

por ejemplo, Bruce Ackerman, We the People, vol. 1. Foun-
dations (Cambridge: Belknap Press, 1991). Nétese que un
“momento constitucional” en la Unién Europea es dificil
de definir, debido a la dificultad de la ratificacién popu-
lar y la ratificacién por medio de la eleccién democratica.
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efectivamente, mas que solo modificar, la protecciéon
que ejerce el tratado en contra de las politicas fisca-
les derrochadoras o en contra de la hiperinflaciéon. La
proteccion quedaria solo en el papel y no tendria nada
en sustancia. Un cambio como este en el significado
del tratado requiere modificaciones formales mas que
una interpretacién judicial creativa en respuesta a las
circunstancias exigentes. El dinero helicéptero, si es
aplicado o incluso si es solo aprobado, también presio-
naria al ECB a cumplir una funcién casi en reemplazo
del Gobierno, reforzando la actual y potente critica
antidemocrética de la Unién Europea'”.

La sentencia final de la ECJ hizo referencia al poder
y al peligro del derecho como un mecanismo capaz de
generar estimulos macroeconémicos. En respuesta a
la Gran Recesion, el derecho del banco central cambié
de tal forma que le permiti6 al ECB flexibilizar su fuer-
za macroeconémica para generar buenos efectos. La
sentencia también mostré que el sistema legal puede
analizar detalladamente los poderes del banco central.
Pero incluso una lectura amplia de tal magnitud del
Tratado de Maastricht no deberia interpretarse como
una autorizacién al ECB para implementar el dinero
helicéptero a su antojo. De hecho, hubiera sido mucho
mejor para el estado de derecho de la eurozona si el ECB
nunca se hubiera sentido obligado a perseguir las OMT.

¢(Por qué los bancos centrales no deberian (y el judi-
cial tampoco) depender de la politica fiscal expansiva
para estimular la economia en vez de cabalgar por
los limites inconstitucionales de la politica moneta-
ria no convencional en el limite inferior igual a cero?

137 Véase “How to Address the EU’s Democratic Deficits”,
Economist, 23 de marzo del 2017, https://www.economist.
com/news/special-report/217119196-institutions-need-re-
form-how-address-eus-democratic-deficit
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En efecto, muchos macroeconomistas recomendaron
girar hacia una politica fiscal expansiva durante la
Gran Recesion.

Como reporto mas adelante, la politica fiscal se
quedo corta frente a la Gran Recesion, a pesar de que,
desde los puntos de vista teérico y empirico, fuera
deseada, dejando a la politica monetaria como la “tini-
ca pelota en la cancha”.

La politica fiscal en una trampa de liquidez

Como vimos en el capitulo 3, la disminucién de los
impuestos y el aumento del gasto pueden estimular la
demanda. Ciertamente, las politicas fiscales son difici-
les de implementar y causan muchas ineficiencias. Pero
en el limite inferior igual a cero, cuando la demanda
no ha podido estimularse de forma adecuada mediante
la reduccién adicional de las tasas de interés, la poli-
tica fiscal ha sido una alternativa popular. En primer
lugar, revisaré la teoria que subyace al despliegue de
la politica fiscal en una trampa de liquidez y después
evaluaré la sabiduria que resguardan estas politicas.

La economia del restaurante

En la economia del restaurante, el estimulo fiscal (la
compra de almuerzos por parte del Estado) se vuelve
mas atractivo en el limite inferior igual a cero de lo que
es en tiempos ordinarios, porque el hecho de que las
tasas de interés estén en cero indica que hay una falta
de demanda de almuerzos. Las personas deberian aho-
rrar, lo que lleva a que las tasas de interés disminuyan
a su minimo valor. Un exceso de ahorro se asocia con
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una demanda inadecuada de almuerzos. El incremen-
to de la demanda aumenta la producciéon. Atn mejor,
la politica fiscal expansiva en el limite inferior igual a
cero aumenta la produccion sin aumentar las tasas de
interés y el reemplazo de la compra privada de almuer-
zos. En vez de esto, la politica fiscal expansiva induce
a los ahorradores a prestar en lugar de que mantengan
guardado su dinero, lo cual incrementa la producciéon
mads que aumentar las tasas de interés. Al llevar la pro-
duccién casi a su méxima capacidad, la politica fiscal
expansiva reduce el riesgo de una dafiosa deflaciéon
de los precios.

Las ventajas de la politica fiscal que se
perciben durante las trampas de liquidez

La politica fiscal es también mas efectiva en el limi-
te inferior igual a cero porque en este caso la politica
monetaria no compensa el limite. Recuérdese (véase
el capitulo 3) que cuando la politica fiscal contrae la
demanda, disminuyendo la producciéon por debajo de
su capacidad y reduciendo las tasas de interés, el ban-
co central normalmente responde con una expansién
monetaria, mas que disminuyendo las tasas de inte-
rés y devolviendo la producciéon de nuevo a su capaci-
dad. Y cuando la politica fiscal estimula la demanda y
retrotrae la produccién por encima de su potencial, lo
mas probable es que el banco central apriete la politica
monetaria, aumentando las tasas de interés y retornan-
do la produccién a la capacidad potencial. La politica
fiscal, por tanto, tiene un efecto macroeconémico limi-
tado encima del limite inferior igual a cero.

En una trampa de liquidez no hay compensacion.
Con la produccién por debajo de la capacidad, el banco
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central busca estimular la economia mediante la reduc-
cion de las tasas de interés, pero el limite inferior igual
a cero impide que pueda hacerlo. El banco central, por
esto, les da la bienvenida a estimulos fiscales como una
alternativa aceptable, y no intentard compensarla.

La sincronizacion es otra preocupacion que se eva-
pora en el limite inferior igual a cero. Como vimos, la
politica fiscal avanza muy lentamente. Luego de que
el estimulo fiscal se haya implementado, la necesidad
de esos estimulos puede cesar. Pero en el centro de las
crisis financieras, los periodos de lento o negativo cre-
cimiento con tasas de interés de cero pueden perma-
necer por mas de una década, mucho mas que en las
recesiones ordinarias'®®. Como resultado, los proble-
mas de sincronizacién que suelen ser una de las carac-
teristicas de los estimulos fiscales son menos dafiosos
en las trampas de liquidez.

(Qué tan efectiva es la politica fiscal
en el limite inferior igual a cero?

Si el estimulo fiscal tiene de hecho un gran efecto en
la produccién en el limite inferior igual a cero en com-
paracion con el que tiene en tiempos econémicamente
ordinarios, entonces deberia poderse detectar esto en
el multiplicador fiscal, la cantidad que aumenta la pro-
duccién después de incrementar el gasto del Estado
en un dolar (también conocido como el “multiplicador

138 Oscar Jorda, Moritz Schularick y Alan M. Taylor, “Finan-
cial Crises, Credit Booms, and External Imbalances: 140
Years of Lessons”, IMF Economic Review 59, n.° 2 (2011):
340-378; Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff, “The
Aftermath of Financial Crisis”, American Economic Review
99, n.° 2 (2009): 466-472.
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del gasto publico”). En relacién con la politica fiscal,
el nimero deberia ser mas grande en el limite inferior
igual a cero delo que es cuando las tasas de interés estan
por encima de cero. Esto es, el multiplicador fiscal debe-
ria ser mdas grande durante las trampas de liquidez.
Investigaciones empiricas de gran significatividad,
pero que no gozan de aceptacién unanime, apoyan
este argumento. Una revisién documental del 2007 de
estudios que calculaban el multiplicador fiscal cuando
hay poca compensacién monetaria de la politica fiscal
(una condicién que caracteriza el limite inferior igual
a cero) halla un consenso en un multiplicador cerca-
no a 1,8 Por el contrario, el FMI tan solo proyecta
un multiplicador cercano a 0,5 durante tiempos eco-
némicamente ordinarios™’. La propia investigacion
del FMI también distingui6é entre los multiplicadores
cuando las tasas de interés estdn por encima de ceroy
cuando se encuentra en el limite inferior igual a cero,
y determiné que “los multiplicadores verdaderamen-
te han estado en el rango comprendido entre 09y 1,7
desde la Gran Recesion”*!. El informe estableci6é que
“esta conclusién es consistente con las investigacio-
nes que sugieren que en el flojo ambiente econémico
de hoy” y con “la politica monetaria constrefiida por
el limite inferior igual a cero [...] los multiplicadores
pueden estar muy por encima de 1,072 Un estudio

139 Chodorow-Reich, “Geographic Cross-Sectional”.

140 Véase International Monetary Fund, World Economic Out-
look: Coping with High Debt and Sluggish Growth (Washing-
ton, D. C.: International Monetary Fund, 2012), recuadro
1.1, http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2012/02/
pdf/text.pdf

141 Ibid.

142 Ibid. Ademas, algunas estimaciones empiricas recientes
del multiplicador durante periodos de demanda débil lo
ubican en 1,5 o més durante tres afios. Alan J. Auerbachy
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posterior del FMI sintetiz6 la evidencia empirica del
siguiente modo:

Yuriy Gorodnichenko, “Measuring the Output Responses
to Fiscal Policy”, American Economic Journal: Economic Policy
4,n° 2 (2012): 1, 11, 19. Véase también Alan J. Auerbach y
Yuriy Gorodnichenko, “Fiscal Multipliers in Recessions
and Expansions”, en Fiscal Policy after the Financial Crisis,
editado por Alberto Alesina y Francesco Giavazzi (Chica-
go: University of Chicago Press, 2013), 63-98. Otras fuen-
tes sugieren que el multiplicador es alto en momentos de
debilidad; véanse, por ejemplo, International Monetary
Fund, Fiscal Monitor: Balancing Fiscal Policy Risks (Washin-
gton, D. C.: International Monetary Fund, 2012), http://
imf.org/external/pubs/ft/fm/2012/01/pdf/fm1201.pdf;
Nicoletta Batini, Giovanni Callegari y Giovanni Melina,
“Successfully Austerity in the United States, Europe, and
Japan”, International Monetary Fund Paper 12/190 (julio
del 2012), 23-25; Michael Woodford, “Simple Analytics of
the Government Expenditure Multiplier”, American Eco-
nomic Journals: Macroeconomics 3, n.° 1 (2011): 1, 33. Véase
también Nakamura y Steinsson, “Fiscal Stimulus”, 753-792,
quienes muestran que un incremento de 1 délar en el gasto
publico en uno de los estados de Estados Unidos, en rela-
cién con su vecino, estd asociado a un incremento de 1,50
doélares en la produccién de ese estado. Observan también
que esta estimacion es mas grande que la estimacion pro-
medio del multiplicador fiscal y atribuyen la diferencia al
hecho de que, cuando el gasto ptibico en un estado aumen-
ta en comparacion a otro, la politica monetaria no cambia.
De manera similar, la politica monetaria no cambia en
respuesta a la politica fiscal en una trampa de liquidez.
Sin embargo, otro articulo sugiri6 que el multiplicador
se ubicaria entre 0,7 y 0,9 durante dos a cuatro afios, y los
autores argumentan que la evidencia empirica no mues-
tra que el multiplicador sea mayor durante las recesiones.
Véase Valerie A. Ramey y Sarah Zubairy, “Government
Spending Multipliers in Good Times and in Bad: Evidence
from U. S. Historical Data”, Journal of Political Economy 126,
n.° 2 (2018), tabla 1.
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Los multiplicadores fiscales son un poco mas altos
durante los momentos de disminucién econémica
que durante las expansiones. Esto es asi ya sea a cau-
sa de la consolidacién y los estimulos [...]. Los multi-
plicadores pueden ser potencialmente mas grandes
cuando el uso o la trasmisién de la politica moneta-
ria estd descompensada, como en el caso del limite
inferior igual a cero (zLB, por sus siglas en inglés). La
mayoria de la literatura se concentra en los efectos de
los incrementos temporales en las compras del Esta-
do y encuentra que el multiplicador en el ZLB excede
el multiplicador de “los tiempos ordinarios” en un
amplio margen'®.

Cuando el multiplicador esta por encima de 1,
el gasto causa una externalidad positiva. El gasto en

143 Nicoletta Batini, Luc Eyraud y Anke Weber, “A Simple
Method to Compute Fiscal Multipliers”, International
Monetary Fund Working Paper 14/93 (junio del 2014),
https://www.imf.org/extrnal/pubs/ft/wp/2014/wp1493/.
pdf; “Successfully Austerity in the United States, Europe
and Japan”, International Monetary Fund Working Paper
12/190, (2012); Anja Baum, Marcos Poplawski-Ribeiro
y Anke Weber, “Fiscal Multipliers and the State of the
Economy”, International Monetary Fund Working Paper
12/286 (diciembre del 2012), https://www.imf.org/en/
Publications/ WP/Issues/2016/12/31/Fiscal-Multipliers-
and-the-state-of-the-Economy-40146; Matthew Canzoneri,
Fabrice Collard, Harris Dellas y Behzad Diba, “Fiscal Mul-
tipliers in Recessions”, Economic Journal 126, n.° 590 (febre-
ro del 2016): 75-108; Pablo Hernandez de Cos y Enrique
Moral-Benito, “Fiscal Multipliers in Turbulent Times: The
Case of Spain”, Banco de Espafia Working Paper n.° 1309
(junio del 2013); Michael T. Owyang, Valerie A. Ramey y
Sarah Zubairy, “Are Government Spending Multipliers
Greater during Periods of Slack? Evidence from 20" Cen-
tury Historical Data”, American Economic Review 103, n.° 3
(mayo del 2013): 129-134.
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el limite inferior igual a cero no solo afecta a los com-
pradores y a los vendedores, sino también beneficia
a terceras personas. Cuando los compradores gastan,
aumentan el ingreso de los vendedores. A su vez,
cuando los vendedores gastan, benefician a terceras
personas que no tendrian en principio conexién con
la primera transaccion. Una cascada de efectos sobre
“terceras personas” de tal magnitud es una externali-
dad clasica, y la literatura que demuestra altos multi-
plicadores en el limite inferior igual a cero testifica la
importancia de esta externalidad.

Hay razones también para creer que el estimulo fis-
cal en el limite inferior igual a cero reduce los efectos
de la histéresis y, de este modo, disminuye los déficits
presupuestales de largo plazo. Esto es contraintuitivo;
después de todo, los estimulos fiscales le cuestan dine-
ro al Tesoro y por esto deberian aumentar los déficits.
Pero cuando se implementan en el momento justo, los
estimulos fiscales pueden incrementar la producciéon
en el largo plazo, ayudando a que la economia crez-
ca. Por la cantidad de desempleos de largo plazo y las
consecuentes pérdidas de capital humano, los esti-
mulos fiscales en una trampa de liquidez aumentan la
produccién de largo plazo. Esto, a su turno, significa
menores déficits de largo plazo, dada una tasa impo-
sitiva. Asi, los estimulos fiscales en el limite inferior
igual a cero pueden no producir déficits o reducir los
déficits presupuestales. Delong y Summers concluyen
que esta posibilidad teérica posiblemente lleg6 a buen
término durante la respuesta a la Gran Recesion'.

144 DeLong y Summers, “Fiscal Policy”.
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El consenso favorece la politica fiscal
en el limite inferior igual a cero

Ya que los estimulos monetarios son relativamente
ineficaces y un poco riesgosos en el limite inferior
igual a cero, y ya que el estimulo fiscal resulta mas
productivo de lo usual, los macroeconomistas han pre-
ferido sobremanera el dltimo tipo de estimulos. De la
gran mayoria de prominentes economistas encuesta-
do para un estudio en el 2014, 97 % de ellos estuvieron
de acuerdo con que el déficit de gasto de Estados Uni-
dos entre el 2009 y el 2010 disminuy6 el desempleo'®.
Incluso Martin Feldstein —importante defensor del
déficit, director del Consejo de Asesores Econémicos
(Council of Economic Advisers) bajo la administraciéon
de Ronald Reagan, y asesor principal del candidato
republicano a la presidencia de Estados Unidos del
2016, Jeb Bush— concedi6 que la politica fiscal puede
ser util “cuando se espera que la crisis econémica sea
larga y profunda” y que “aquellas condiciones predo-
minan en la recesién que comenzé hacia finales del
20077148,

Este consenso también se halla entre las institucio-
nes de disefiadores de politicas publicas y sus dirigen-
tes. En el 2015, el FMI intitulé una publicacion sobre la
politica fiscal Now Is The Time, en la que concluyé que

145 Véase “Economic Stimulus (Revisited)”, IGM Forum, Uni-
versity of Chicago Booth School of Business, 29 de julio del
2014, http://www.igmchicago.org/surveys/economic-sti-
mulus-revisited

146 Martin Feldstein, “The Future of Fiscal Policy”, en Progress
and Confusion: The State of Macroeconomic Policy, editado
por Olivier J. Blanchard, Raghuram G. Rajan, Kenneth S.
Rogoff y Lawrence H. Summers (Cambridge: MIT Press,
2016), 181.


http://www.igmchicago.org/surveys/economic-stimulus-revisited
http://www.igmchicago.org/surveys/economic-stimulus-revisited

DERECHO Y MACROECONOMIA

“la politica fiscal desempefia un papel esencial tanto en
la generacién de confianza como en el mantenimiento
de la demanda agregada”¥. Hacia finales del 2016, el
presidente del ECB, Mario Draghi, aseguré que la poli-
tica monetaria no convencional “no puede ser la tnica
pelota en el campo” e hizo énfasis, por el contrario, en
que “[el estimulo] fiscal y las politicas estructurales
son necesarias para fortalecer el crecimiento y hacer-
lo més inclusivo”*®. Como observo el presidente del
FED en el 2014:

Las politicas fiscales de corto plazo que aprietan de
manera excesiva tienden a ser contraproducentes.
Mucho maés importante, con la politica fiscal y la poli-
tica monetaria tirando en sentido contrario, la recupe-
racion es mas débil de lo que serfa de otra manera. Sin
embargo, la mezcla de politica actual es particular-
mente problemética cuando las tasas de interés estan
muy bajas, como es el caso hoy. La politica monetaria
tiene mucho menos poder de maniobra cuando las
tasas de interés estdn cerca de cero, mientras que la
politica fiscal expansiva es posiblemente mas efecti-
va y menos costosa, en términos del incremento de
la carga de la deuda, cuando las tasas de interés se
fijan en sus niveles minimos. Una mezcla de politica

147 Véase International Monetary Policy, Fiscal Monitor: Now Is
the Time: Fiscal Policies for Sustainable Growth (Washington,
D. C.: International Monetary Fund, 2015), http://www.
imf.org/external/pubs/ft/fm/2015/01/pdf/fm1501.pdf

148 European Central Bank, “Hearing of the Committee on
Economic and Monetary Affairs of the European Parlia-
ment: Introductory Statement of Mario Draghi, President
of the ECB, at the ECON Committee of the European Parlia-
ment, Brussels, 28 November 2016”7, 28 de noviembre del
2016, https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/
html/sp161128_1.en.html
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mas equilibrada deberia también evitar algunos de
los costos de las tasas de interés muy bajas, como
el riesgo potencial a la estabilidad financiera, sin el
sacrificio de empleos y crecimiento'®.

En una circular de finales del 2016, Jason Furman,
presidente del Consejo de Asesores Econémicos de
Estados Unidos, resumi6 la “nueva vision” de la poli-
tica fiscal en los siguientes términos:

1. La politica fiscal es normalmente beneficiosa
como politica contraciclica efectiva y como
complemento de la politica monetaria.

2. Los estimulos fiscales discrecionales pueden
ser muy efectivos y en algunas circunstancias
pueden aglutinarse en inversiones privadas,
hasta el grado de que llevan a mas altas tasas
de interés, lo que puede ser un pro y no un
contra.

3. El espacio fiscal es mas grande de lo que nor-
malmente se cree porque los estimulos pue-
den pagarse por si mismos o tener un menor
costo de lo que muchos titulares sugieren; los
paises tienen mucho mas campo de lo que
tenian antes, y los estimulos pueden combi-
narse para consolidarse a largo plazo.

4. Una mayor cantidad de estimulos sostenidos,
en especial si se hacen en la forma de inver-
siones efectivamente dirigidas para aumen-
tar la oferta agregada, puede ser deseada en
muchos contextos.

149 BenS. Bernanke, “The Federal Reserve: Locking Back, Loo-
king Forward”, Board of Governors of the Federal Reserve
System, 3 de enero del 2014, https://www.federalreserve.
gov/newsevents/speech/bernanke20140103a.htm
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5. Habria mayores beneficios para tomar accio-
nes fiscales coordinadas entre paises'™.

Los patrocinadores de este consenso no son ciegos
a las desventajas de la estabilizacién fiscal, en parti-
cular a la negociacién entre estabilizacion y las otras
funciones esenciales de la politica fiscal —redistribu-
cién y provisiéon de bienes publicos—. Lo que estos
economistas dicen es que, dado el dolor causado por
las recesiones profundas, deberia prepararse el campo
para aceptar los costos de interrumpir los otros objeti-
vos de la politica fiscal.

Los estimulos fiscales en la practica:
el caso de la Gran Recesion

Una gran cantidad de teorias y un amplio repertorio de
evidencia apoya el uso del estimulo fiscal en el limite
inferior igual a cero. Pero durante la Gran Recesién,
cuando las democracias industrializadas tuvieron la
oportunidad de poner a prueba la teoria, el consenso
sobre la politica fiscal se vino a pique.

Por fuera de la crisis financiera, el estimulo fiscal
fue ampliamente apoyado. En noviembre del 2008, las
naciones del G20 estuvieron de acuerdo con “usar las
medidas fiscales para estimular la demanda domésti-
ca con un efecto rapido”, y casi todas lo hicieron asi®.
Sin embargo, el entusiasmo rdpidamente se pasmo. La
mayoria de los estados de Estados Unidos adoptaron

150 Furman, “The New View”.

151 Véase Eswar Prasad e Isaac Sorkin, “Assessing the G-20
Stimulus Package: A Deeper Look”, Brookings Institution,
5 de marzo del 2009, http://www.brookings.edu/research/
articles/2009/03/g20-stimulus-prasad
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planes de austeridad'?y el pais en términos generales
también lo hizo. Bernanke, en mirada retrospectiva a
comienzos del 2014, escribi6:

La politica fiscal federal fue expansiva en el 2009 y
en el 2010. Ya que para ese tiempo la politica fiscal se
habia vuelto muy restrictiva, de acuerdo con la Ofi-
cina de Presupuesto del Congreso, el aumento de los
impuestos y la disminucién de gasto probablemente
disminuyd el crecimiento de la produccién en el 2013
en una medida entre 1 y 1,5 puntos porcentuales'™.

Una publicacién del rmI del 2016 denigré el éxito
politico y la falla macroeconémica de la austeridad y
concluy6:

Las politicas de austeridad [...] lastiman la deman-
da, y de esta manera empeoran el empleo y el des-
empleo [...]. Los eventos de consolidacién fiscal que
han seguido, en promedio, son mas a gotas que de
manera expansiva en la produccién. En promedio, la
consolidacion del 1 % en el PIB incrementa la tasa de
desempleo a largo plazo en 0,6 puntos porcentuales'.

(Por qué la politica fiscal contrajo la economia a
pesar del consenso a favor de su estimulo?

152 Véase Jennifer Pietras, “European Affairs: Austerity
Measures in the EU: A Country by Country Table”, Euro-
pean Institute, https://www.europeinstitution.org/index.
php/112-european-affairs/special-g-20-issue-on-finan-
cial-reform/1180-austerity-measures-in-the-eu.

153 Bernanke, “The Federal Reserve”.

154 Véase Jonathan D. Ostry, Prakash Loungani y Davide Fuer-
ciri, “Neoliberalism: Oversold?”, IMF Finance & Development
53, n.° 2 (junio del 2016), http://www.imf.org/external/
pubs/ft/fandd/2016/06/pdf/ostry.pdf
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Las restricciones sobre el déficit

Como se discutié en el capitulo 3, muchos Gobier-
nos deben balancear sus presupuestos anualmente.
Esto impidi6 los estimulos durante la Gran Recesion,
cuando los ingresos por impuestos cayeron. En res-
puesta, los Estados, que se encontraban limitados
por las restricciones sobre los déficits presupuestales,
aumentaron los impuestos y recortaron el gasto para
poder balancear sus requerimientos presupuestales.
En Estados Unidos, una gran cantidad de estados se
vieron forzados a implementar politicas contractivas,
lo que hizo atn mas dificil a nivel federal estimular
de manera significativa la economia como un todo. No
solo habia que luchar contra la recesion, sino también
contra las reducciones a nivel estatal.

Las restricciones deficitarias también limitaron los
estimulos fiscales en Europa. Mientras que el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento de la eurozona permite inob-
servancias a los objetivos de déficits en “periodos de
severa disminucién econémica”, esta flexibilidad esta
limitada por la interpretacion de la Comisién Europea
(la mano ejecutiva de la Unién Europea) y el Consejo
Europeo (compuesto por los presidentes y primeros
ministros de los paises miembros de la UE, el director de
la Comisién y un tnico “presidente” ejecutivo)'*. Si la
Comisién encuentra que un pafis esta desconociendo las
reglas del Pacto, la Comision puede obligarlo a imple-
mentar medidas de austeridad. En la préctica, el més
poderoso prestamista de la Unién Europea, Alemania,

155 Parala descripcién de la Comisién Europea del Pacto para
la Estabilidad y el Crecimiento véase https://ec.europa.
eu/info/business-economy-euro/economic-and-fical-po-
licy-coordination/eu-economic-governance-monito-
ring-prevention-correction/stability-and-growth-pact_en
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apoyo la austeridad. Como resultado, a muchos paises
de la eurozona les restringieron sus habilidades para
aplicar estimulos fiscales. Como admiti6 en el 2016 el
director general de la Divisién de Asuntos Econémicos
y Financieros de la Comision, “desde una perspectiva
puramente macroeconémica, la situacion fiscal durante
la crisis fue demasiado restrictiva”®.

La parélisis politica

Durante una amplia parte de la Gran Recesion, las
ramas ejecutiva y legislativa en Estados Unidos estu-
vieron controladas por diferentes partidos. La division
partidista induce a una parélisis politica. En estas con-
diciones, la aprobacién de cualquier tipo de estimulo
fiscal, e incluso de un paquete suficiente que permi-
tiera superar el arrastre contractivo de los estados y la
politica fiscal, demostré ser muy dificil. El estimulo
federal inicial fue aprobado cuando los democratas
controlaron las dos ramas. Cuando los republicanos
tomaron el control del Congreso en el 2010, la poli-
tica federal volvié hacia los déficits. En particular, el
“secuestrador” del 2010 redujo el gasto gubernamental
hacia la mitad de la Gran Recesion.

La falta de espacio fiscal
Los estimulos fiscales requieren préstamos estatales

a tasas de interés razonables. Pero los paises en muy
mala situaciéon econémica pueden ser excluidos del

156 Marco Buti, “What Future for a Rules Based Fiscal Poli-
cy?”, en Blanchard, Rajan, Rogoff y Summers, Progress and
Confusion, 184.
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mercado de la deuda ptblica. En estos paises los esti-
mulos fiscales no son opciones viables de politicas
publicas y se dice de estos que les falta “espacio fis-
cal”. Asi, la convocatoria del FmI del 2015 para aplicar
a estimulos fiscales dejo por fuera a dos Estados de la
Unién Europa: a Grecia y a Chipre. Sufriendo por una
alta deuda y por los altos costos de los préstamos, nin-
guno de los dos pudo obtener préstamos asequibles y
por tanto ninguno tuvo el espacio fiscal para estimu-
lar la demanda™”.

Cuando no hay espacio fiscal, el multiplicador fis-
cal debe ser pequefio o incluso negativo. El aumento
del gasto publico aumenta el miedo de una crisis de la
deuda y reduce el gasto privado.

La defectuosa idea de la austeridad expansiva

Ademas de estos impedimentos institucionales y prac-
ticos, el estimulo fiscal enfrenta un obstaculo intelec-
tual. Aunque el caso del estimulo fiscal es fuerte y la
mayoria de los expertos en politica estan convencidos
de su importancia en las deflaciones econémicas, una
minoria presiona de manera exitosa por la austeridad
sobre la teoria de que podria tener efectos expansivos.
Laidea es que la reduccién de la deuda fomenta la con-
fianza en los negocios y desencadena un incremento
de la demanda en general, aunque la demanda estatal
decrezca. Si el multiplicador fiscal es negativo en vez
de positivo, una reduccién en el gasto publico expande
la produccién. Este argumento hipotético de la auste-
ridad para reducir las cargas de la deuda publica reci-
bi6 apoyo tedrico en un articulo que indicaba que los

157 Véase “Fiscal Space”, en International Monetary Fund,
Fiscal Monitor: Now Is the Time, 7, figura 1.2, panel 4.
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paises con carga de deuda publica por encima del 90 %
de la produccién crecieron muy lentamente en com-
paracion con los paises con mas espacio fiscal'®®. Este
hallazgo empirico pronto fue desacreditado'”.

Especialmente desde el 2010, la austeridad expan-
siva fue la posicion oficial de los Gobiernos del Reino
Unido y de Alemania, y, mediante la presién alemana,
en muchos de los paises de la eurozona. Esto hizo que
la austeridad se implementara pese a las suplicas de
muchos banqueros centrales prominentes, incluyen-
do el director de la Reserva Federal, el ECB y el Banco
Central de Inglaterra, por mayores estimulos fiscales.

Después de un incremento inicial debido a la ley de
recuperacion y reinversion estadounidense, el gasto
publico de Estados Unidos también decrecié durante
la Gran Recesion. La grafica 10 muestra los nimeros
reales de inversion estatal y de empleo en Estados Uni-
dos antes y después de la Gran Recesion. La inversiéon
real (la nueva inversién menos la depreciacion de la
inversion existente) se hundié desde el 2010 y hasta el
2016, mientras que el empleo estatal decrecié sutilmen-
te durante el mismo periodo.

Como fue predicho por muchos banqueros centrales
y macroeconomistas, la austeridad tuvo dolorosas con-
secuencias en la producciéon y el desempleo. Durante
y después de la Gran Recesién, el crecimiento en los
paises que persiguieron la austeridad rezag6 el creci-
miento en paises que se adhirieron a una postura fiscal

158 Véase Carmen M. Reinhart y Kenneth S. Rogoff, “Growth
in a Time of Debt”, American Economic Review 100, n.° 2
(mayo del 2010): 573-578.

159 Véase Thomas Herndon, Michael Ash y Robert Pollin,
“Does High Public Debt Consistently Stifle Economic
Growth? A Critique of Reinhart and Rogoff”, Cambridge
Journal of Economics 38, n.° 2 (marzo del 2018): 257-279.
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Grafica 10. Disminucién de la inversiéon
estatal tras la Gran Recesiéon
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Nota: la inversioén real neta del Gobierno decrecié
draméticamente con el comienzo de la Gran Recesién y
permanecié por debajo de los niveles anteriores hasta el 2016.
Esta respuesta politica es el polo opuesto a la recomendacién
keynesiana de estimulo fiscal durante las recesiones profundas.

Fuente: U. S. Bureau of Economic Analysis, “Real Net Government
Investment [A889RX1A020NBEA]”, recuperado de FRED, Banco de

la Reserva Federal de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/
A889RXTA020NBEA; U. S. Bureau of Labor Statistics, “All Employees:
Government [USGOVT]”, recuperado de FRED, Banco de la Reserva Federal
de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/ USGOVT

mas flexible. Como lo indic6 el observatorio mundial
del FMI desde octubre del 2012, “la actividad [econé-
mica] ha decepcionado a un nimero de economias
que estan emprendiendo un camino de consolidaciéon
economica”'®.

160 International Monetary Fund, World Economic Out-
look, October 2012: Coping with High Debt and Sluggish
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La politica fiscal no convencional
cuando no hay espacio fiscal

Los estimulos fiscales que incrementan la demanda
agregada y que aumentan la deuda publica no son la
Gnica politica fiscal que puede estimular la economia
en el limite inferior igual a cero. A diferencia del esti-
mulo fiscal, Ia politica fiscal no convencional no incre-
menta la deuda o el gasto publicos. Por el contrario,
pretende incrementar el gasto del sector privado por
medio de politicas tributarias que ajusten la expectati-
va de precios. Ya que la politica fiscal no convencional
no incrementa los niveles de deuda, puede ser imple-
mentada por los Estados que carecen de espacio fiscal o
de licencia constitucional para incrementar sus niveles
de deuda o que erréneamente carecen de espacio fiscal
para perseguir estimulos fiscales convencionales'!.
La politica fiscal no convencional aumenta las
expectativas de inflacién al establecer un cronograma
de aumento del impuesto sobre las ventas o el con-
sumo. Después de que el Estado anuncie el aumento

Growth (Washington, D. C.: International Monetary
Fund, 2012), https://www.imf.org/en/Publications/
WEO/Issues/2016/12/31/World-Economic-Outlook-Oc-
tober-2012-Coping-with-High-Debt-and-Sluggish-Grow-
th-25845

161 Para el abordaje de las politicas fiscales no convenciona-
les véanse Martin Feldstein, “A Role for Discretionary
Fiscal Policy in a Low Interest Rate Enviorement”, NBER
Working Paper n.° 9203 (septiembre del 2002); Gauti B.
Eggerstsson, “What Fiscal Policy is Effective at Zero Inte-
rest Rates?”, Federal Reserve Bank of New York, noviem-
bre del 2009, https://www.newyorkfed.org/medialibrary/
media/research/staff_reports/sr402.pdf; Isabel Correia,
Emmanuel Farhi, Juan Pablo Nicolini y Pedro Teles,
“Unconventional Fiscal Policy at the Zero Bound”, Ameri-
can Economic Review 103, n.° 4 (junio del 2013): 1172-1211.

239



DERECHO Y MACROECONOMIA

del impuesto, las personas esperaran que los precios
aumenten. Esto disminuira las tasas de interés al limi-
te inferior igual a cero y aumentara el gasto hoy. Por
supuesto, el incremento de los impuestos también dis-
minuye el ingreso disponible y reduce potencialmente
el consumo. Pero este efecto puede compensarse por un
decrecimiento neutral frente al déficit en los impuestos
sobre la renta, lo que incrementaré el impuesto dispo-
nible en la misma medida en que el impuesto sobre el
consumo aumenta o disminuye el impuesto disponi-
ble. El resultado final es una politica combinada que
aumenta las expectativas de inflacién y de gasto sin
incrementar los déficits pablicos.

La politica fiscal no convencional sufre de muchos
de los defectos que infestan la politica fiscal ordinaria.
La parélisis fiscal hace muy dificil el aumento de los
impuestos sobre el consumo, lo que viene acompafiado
de una reduccién sobre los impuestos que son neutra-
les frente al déficit. Asimismo, el doble debate legisla-
tivo demanda considerable experticia y habilidades de
comunicacién que pueden estar por fuera del alcance
de las legislaturas: la politica fiscal no convencional
funciona mediante el aumento de las expectativas de
inflacion y tratando que estas expectativas se cumplan.
Como resultado, solo expertos y habiles legislaturas
que no puedan perseguir la politica fiscal convencional
por restricciones sobre su capacidad de tomar presta-
do deberian intentar la politica fiscal no convencional.

(Estamos preparados para la préxima recesiéon?

Aunque la politica fiscal es la elecciéon que hacen los
expertos como estimulo en el limite inferior igual a
cero, no sirve para estimular la demanda agregada
durante la recesién, sobre todo por razones politicas
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e institucionales. Asi sucedi6 al inicio y al final del
2007: muchas partes de Europa estuvieron atascadas
en altos niveles de desempleo, pese a que las tasas de
interés estaban en cero y aun con la politica fiscal fuera
de juego. Japon también estuvo atascado en el limite
inferior igual a cero con bajas tasas de crecimiento, e
incluso con una carga de deuda ptublica nunca vista el
estimulo fiscal se convirtié en algo arriesgado.
Debido a que el estimulo monetario convencional
era ineficiente en el limite inferior igual a cero y de
que la posibilidad de estimulo fiscal era complicada
desde el punto de vista politico e institucional, los ban-
cos centrales implementaron nuevas herramientas de
politica monetaria no convencional. La mayoria de los
macroeconomistas no crey6 que la politica monetaria
no convencional fuera la mejor respuesta a la Gran
Recesion. Sin embargo, fue la tnica herramienta dis-
ponible para enfrentar las fallas de la politica fiscal.
Pero la politica fiscal no convencional probé ser par-
cialmente efectiva (y muy riesgosa) a lo sumo. Aun asi,
los banqueros centrales pueden considerar formas de
politicas monetarias no convencionales incluso més
radicales en el futuro, como el dinero helicéptero.
Cuando los desarrolladores de politicas publicas
implementan politicas monetarias no convencionales
y consideran politicas fiscales no convencionales, es el
momento justo para revisitar a profundidad el arsenal
de politica macroeconémica y considerar otras herra-
mientas de politica no convencionales. De otra manera,
la siguiente recesion puede llegar a ser mas dafiosa de
lo que fue la Gran Recesién. En sentido estrecho, hay
dos opciones de politica macroeconémica para mitigar
futuros episodios de limites inferiores iguales a cero.
Primero, la reforma del disefio de la politica fiscal, de
manera que los Estados puedan usar sus poderes
de gasto e imposicion para proveer estimulos efectivos

241



DERECHO Y MACROECONOMIA

durante la siguiente recesiéon. Segundo, el desarrollo
de nuevas herramientas de politica macroeconémica
que puedan estimular significativamente la demanda.

El derecho es esencial para las reformas que facili-
ten los estimulos en tiempos de demanda ineficiente.
Discuto algunas propuestas relevantes en este senti-
do en los capitulos 6 y 7. Argumento también que las
agencias administrativas, como el Servicio de Ingreso
Interno (IRS, por sus siglas en inglés) en Estados Uni-
dos, deberian usar sus facultades legales sobre la poli-
tica para estimular la economia en el limite inferior
igual a cero. Aunque esto algunas veces implica una
interpretacion agresiva del papel que desempefian esas
agencias, se puede recordar que los bancos centrales,
como el ECB, han estado adoptando interpretaciones
ain mas agresivas de sus funciones legales para apo-
yar algunas politicas de eficacia cuestionable.

El derecho también ofrece medios para apoyar la
demanda agregada directamente. En efecto, la politi-
ca legal expansiva esta dentro de los poderes actuales,
pero este poder no ha sido ejercido. Este es el tema de
la segunda parte.
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6
La reforma institucional
de la politica fiscal

La mayoria de los economistas acepta que durante la
Gran Recesion se requerian urgentemente estimulos
fiscales. Sin embargo, esos estimulos no estaban a la
mano y el que se implemento resulté inadecuado por
la magnitud del problema. En esa ocasion, los esta-
bilizadores automaticos se activaron, lo que significa
que el gasto publico y los déficits crecieron durante
este periodo, pero no se logré impulsar la demanda
todo lo que se necesitaba. De hecho, el empleo publi-
co en muchos paises se vino a pique durante la Gran
Recesion.

Como vimos, la politica fiscal discrecional debe
sortear duros obstadculos para que sea aprobada e
implementada. Muchos Gobiernos deben satisfacer
requisitos constitucionales que obligan a mantener
balanceados los presupuestos o a que por lo menos los
déficits presupuestales sean bajos. Los disehadores de
politicas fiscales por lo general carecen de experiencia
macroecondmica, lo que hace que se extravien fécil-
mente en ideas extrafias para ellos, como la austeridad
expansiva. Ademas, la politica fiscal debe implementar-
se por medio del proceso legislativo que suele ser un
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tanto torpe. La politica monetaria es un poco més agil
porque se genera mediante decisiones de bancos cen-
trales expertos, decisiones que se toman mediante un
sistema de votacion de mayoria simple. Pero, como la
politica monetaria hace agua por el limite igual a cero
de las tasas de interés, los beneficios de esa agilidad
se pierden en circunstancias como estas.

Las fallas de la politica fiscal durante la Gran Rece-
sién no se relacionaron con problemas propios de los
efectos econémicos que produce este tipo de politica.
La falla se gener6 en el intento de impulsar una politica
como esta. El problema se basa en el armazoén institu-
cional que permite el disefio de politicas fiscales, que
limita en gran medida la habilidad de los disefiado-
res de politicas publicas para responder a los desafios
que propone la economia. En este capitulo exploro las
reformas institucionales que permitirian que la poli-
tica fiscal provea los estimulos necesarios para salir
de una trampa de liquidez. Estas reformas incluyen
modificaciones a las restricciones presupuestales de
orden constitucional, creacién de nuevas agencias
administrativas y desarrollo de herramientas legales
para mejorar la implementacién de la politica fiscal de
estabilizacion. Ademads, se plantean reformas educati-
vas para que los disefiadores de politicas pablicas com-
prendan la urgencia de la politica macroeconémica.

La cuestion, entonces, es como generar instituciones
robustas de politica fiscal con algtn grado de agilidad
para que puedan responder adecuadamente cuando la
demanda es baja y las tasas de interés estan en cero.
(Qué procedimientos se pueden presentar en un ade-
cuado marco en que esté balanceada la existencia de
Estados capaces de formular sobre la marcha politicas
fiscales 6ptimas y la responsabilidad democrética que
exigen las legislaturas?
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Eliminacién de las exigencias
de presupuestos balanceados

La exigencia de que los presupuestos estén balancea-
dos obliga a los Gobiernos a reducir el gasto durante
las recesiones, lo que contrae la demanda agregada
cuando no deberia hacerlo. Sin embargo, aunque estos
requisitos desestabilizan automéaticamente la econo-
mia, la mayoria de los estados de Estados Unidos, asi
como muchos Gobiernos locales, los exigen de alguna
forma. El caso es que esas exigencias no evitan ciertos
tipos de deuda publica. Las entidades ptblicas pueden
emitir deuda para gastos de capital, tales como la cons-
trucciéon de avenidas, algunos items extrapresupues-
tales (obligaciones para pago de pensiones futuras o
de pagos de seguros de salud), que podrian no estar
incluidos dentro de las exigencias de presupuestos
balanceados'®. Sin embargo, los gastos corrientes
deben cubrirse con ingresos actuales. A final de cuen-
tas, la investigacion sugiere que los requisitos de pre-
supuesto balanceado reducen el gasto publico de los
estados de Estados Unidos y de los Gobiernos locales'®.

Las restricciones a la existencia de déficits en el
caso europeo, aunque constrifien el gasto publico,
han generado menos dafio macroeconémico. A nivel
supranacional, el gasto de la Comisién Europea, cer-
cano al1 % del PiB de la Unién Europea'®, estd sujeto a

162 Véanse, por ejemplo, James M. Poterba, “Balanced Budget
Rules and Fiscal Policy: Evidence from the States”, Natio-
nal Tax Journal 48, (1995): 3329-3336; Daniel Shoag, “The
Impact of Government Spending Shocks: Evidence on the
Multiplier from State Pension Plan Returns”, Job Market
Paper (2015).

163 Poterba, “Balanced Budget Rules”.

164 European Union, “Budget”, 11 de abril del 2018, http://
europa.eu/pol/financ/index:en.htm
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exigencias de presupuesto balanceado'®. Los Estados
miembros de la Unién Europea estdn limitados por el
articulo 126 del Tratado de la Unién Europea (Tratado
de Maastricht), que dice que “los Estados miembros
deben evitar los déficits gubernamentales excesi-
vos”1%6, Las instituciones de la Unién Europea interpre-
tan este articulo como un limite al déficit presupuestal
del 3 % del P1B anual o menos durante tiempos ordina-
rios (aunque la aplicaciéon de esta restriccion es poco
entusiasta)'”’. Altos niveles de déficit podrian permitir-
se durante “crisis econdmicas severas”'®®. De hecho, la
Unién Europea evalda los déficits presupuestales bajo

165 European Comission, “Where Does the Money Come
From?”, 15 de febrero del 2017, http:/ec.europa.eu/budget/
explained/budg_system/financing/fin_en.cfm

166 Véase el Tratado sobre el Funcionamiento de la Unién
Europea, art 126.1.

167 Véase Jost Angerer, “Stability and Growth Pact - An Over-
view of the Rules”, European Parliament, 18 de diciembre
del 2015, http://europarl.europa.eu/RegData/studes/
note/join/2014/528745/1POL-_ECON_NT(2014)528745_
EN.pdf

168 Por ejemplo, en el 2003, el Consejo Europeo voté por la no
aplicacion de medidas punitivas en contra de Alemaniay
Francia, naciones que habian experimentado aumentos en
los niveles de la deuda estatal. James K. Jackson, Limited
Central Government Budget Deficits: International Experiences,
CSR Report n.° R41122 (Washington, D. C.: Congressional
Research Services, 2011), 17-18. Debido a este pequefio
defecto de la aproximacién basada en reglas, en el 2005 los
miembros de la Unién Europea adoptaron un sinntiimero
de cambios a este régimen coactivo, que permitié6 moverse
de un enfoque basado en reglas a uno basado en principios
para dar mayor nivel de discrecionalidad en la ejecuciéon
de mecanismos correctivos. Esto concedi6é un amplio mar-
gen de maniobra para que los Estados excedieran el déficit
en més del 3 % del PIB en circunstancias excepcionales, e
hicieron una aplicacién leve incluso en casos de déficits
excesivos. Ibid.
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el Tratado de Maastricht, concentrandose en el déficit
de ajuste ciclico o estructural mas que en el actual'®. Un
presupuesto ciclicamente ajustado determina el supe-
ravit y el déficit sobre el supuesto de que el producto
es igual a la produccién potencial y que el desempleo
esta en su tasa normal. Un Estado con un déficit peque-
fio durante una recesion estaria observando la dispo-
sicion de la Union Europea sobre déficits si su déficit
ciclicamente ajustado permanece balanceado, siempre
que el déficit se atribuya al ciclo econémico més que al
desbalance estructural.

En teoria, estas tolerancias frente a los déficits
durante las crisis econémicas proveen alguna flexi-
bilidad macroecondémica en los presupuestos de la
Unién Europea. Pero las restricciones al déficit de todas
maneras parecen constrefir los presupuestos. Los
paises miembros de la Unién Europea tienen déficits
presupuestales de entre 2,5% y 3,0 % del PIB (véanse
las gréficas 11 y 12, histogramas que muestran que los
déficits anuales de las naciones de la Unién Europa se
concentran en un rango entre -2,5 % y -3,0 %)""°. Este
fue el caso incluso durante la Gran Recesién, cuando
la clausula de “severas crisis econdmicas” se activo y la
diferencia entre el déficit estructural y el déficit repor-
tado debié haber sido considerable. La recuperacion
europea fue débil, pero real (esto es, no estructural).

169 Véase Gill Mourre, George-Marian Isbasoiu, Dario Pater-
noster y Matteo Salto, “The Cyclically-Adjusted Budget
Balanced Used in the EU Fiscal Framework: An Update”,
European Commission Directorate - General for Economic
and Financial Affairs Economic Paper n.° 478 (marzo del
2013), http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/
economic_paper/2013/pdf/ecp478_en.pdf

170 Eurostat, “General Government Deficit (-) and Surplus (+)
- Annual Data”, http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.
do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tenia200

247


http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp478_en.pdf
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/economic_paper/2013/pdf/ecp478_en.pdf
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tenia200
http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tenia200

DERECHO Y MACROECONOMIA

Los déficits presupuestales de los Estados miembros
después del 2008 han continuado en el mismo margen,
entre 2,5% y 3,0 % del pIB (véase la grafica 12). Esta
reduccion del déficit por debajo del -3,0 % del PIB es al
menos evidencia circunstancial de que las obligacio-
nes del tratado tienen algtin efecto en los presupuestos
nacionales europeos, aunque solo sea una norma que
guia las decisiones de politica ptblica.

Graéfica 11. Déficits anuales en los paises
de la eurozona entre el 2000 y el 2016
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Nota: obsérvese la relativa frecuencia de déficits presupuestales
estatales al afio solo por debajo de -3 % (el déficit objetivo de
la Unién Europea). Esta concentraciéon implica que los paises
cambien su comportamiento (ya sea reduciendo los déficits
directamente o mediante un juego de niimeros) en respuesta al
objetivo.

Fuente: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico,
“General Government Deficit, Total, % of GDP, 2000-2016". Busqueda
personalizada por paises de la Unién Europea (28), afios 2000-2016, en
https://data.oecd.org./gga/general-government-deficit.htm
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Grafica 12. Défictis anuales en los paises
de la eurozona entre el 2009 y el 2016
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Nota: la concentracion de los déficits gubernamentales anuales
de la Unién Europea por encima de -3 % del PIB continuaron
alo largo de la Gran Recesién, aun cuando el déficit objetivo
de la Unién Europea fue ostensiblemente menos estricto
durante este periodo.

Fuente: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico,
“General Government Deficit, Total, % of GDP, 2009-2016". Bisqueda
personalizada por paises de la Unién Europea (28), afios 2000-2016, en
https://data.oecd.org./gga/general-government-deficit.htm

Debido a la Gran Recesién, muchos han propuesto
derogar las exigencias de presupuestos balanceados
como mecanismo para cuidarse de economias desesta-
bilizadoras automaticas'’!. En este trabajo argumento
mi acuerdo con este tipo de reformas. Defender la

171 Véase, por ejemplo, Paul Krugman, “Much Too Res-
ponsible”, New York Times, 22 de enero del 2015, http://
www.nytimes.com/2015/01/23/opinion/paul-krug-
man-much-too-responsible.html
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exigencia de presupuestos balanceados durante las
crisis significa renunciar a una politica fiscal de
estabilizacion, lo que hace inttil una herramienta
macroecondmica esencial y vital para hacer frente a
circunstancias en las cuales las tasas de interés son
iguales a cero.

Un argumento contra la derogatoria de las exigen-
cias de presupuestos balanceados es que los politicos
de mirada corta aprovecharian la oportunidad para
permitir déficits excesivos. Sin embargo, este problema
puede mitigarse mediante ciertos ajustes a las exigen-
cias vigentes. En vez del desarme total de las exigencias
de presupuestos balanceados, pueden disefarse ver-
siones de estas exigencias que sean ciclicamente ajus-
tables, como estan disefiadas en el pacto europeo de
estabilidad y crecimiento de la Unién Europea. Las
jurisdicciones sujetas a requisitos de presupuestos
ciclicamente balanceados formulan presupuestos
balanceados cuando la produccién es igual al poten-
cial, permiten desbalances negativos cuando las crisis
producen déficits fiscales y superdvits en momentos
de auge.

Ya que los ajustes ciclicos no obligan a hacer recor-
tes de gasto como respuesta a la disminucién no espe-
rada de ingresos, no se genera un desestabilizador
automatico de la economia. Por el contrario, permi-
ten una mejor politica fiscal desde el punto de vista
macroeconémico. Al mismo tiempo y siempre que la
estimacion de la produccion potencial sea razonable-
mente precisa, las exigencias de ajustes ciclicos debe-
rian constrefiir los déficits. Cuando la produccion esta
al nivel o por encima del potencial de produccién, un
Estado deficitario viola las reglas presupuestales. Para
volver a estar en armonia con los requerimientos de
presupuestos balanceados ciclicamente ajustables, el
Estado necesita aumentar o recortar el gasto. El ajuste
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ciclico es por tanto casi tan efectivo como una exigen-
cia de presupuesto balanceado ordinario en términos
de restringir déficits cuando no se necesitan estimulos
a la demanda.

Es cierto que un Gobierno oportunista podria violar
el espiritu de una exigencia de ajuste ciclico si propone
estimaciones demasiado optimistas del potencial de
produccion. Por esta razén, la produccion potencial del
pais debe ser estimada por un érgano independiente,
como el banco central, y no por las ramas ejecutiva o
legislativa. Afortunadamente, instituciones como el
FMI ya calculan el déficit ajustado en funcién del ciclo
para la mayoria de los paises y publican la metodologia
que usan para ello'’?. Confiando en las metodologias
usadas por terceros, como el FMI, el pais podria seguir
satisfaciendo la exigencia institucional de presupues-
tos balanceados en tiempos ordinarios y, al mismo
tiempo, asegurar que se puedan tener déficits un poco
mayores cuando se requiera un mayor nivel de estimu-
los macroeconémicos.

Aumento de la inversion

Otra forma de rescatar una economia de una trampa de
liquidez es por medio de la inversion, esto es, aumen-
tar el gasto en capital. Sin embargo, aunque este gas-
to no esta sujeto a las exigencias de los presupuestos
balanceados —los Gobiernos pueden gastar mas de lo
que pueden aumentar sus ingresos por impuestos para
construir activos de larga duracién, como avenidas y
escuelas—, la inversién es una carga dificil durante

172 Fondo Monetario Internacional, “Structural Fiscal Balan-
ce”, http://www.imf.org./external/np/fad/strfiscbal
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las recesiones. En el periodo de la Gran Recesion, los
Gobiernos hubieran podido haber hecho mayor inver-
siéon. Con tasas de interés cercanas a cero y una gran
capacidad de construccion, los costos asociados a la
inversioén en infraestructura hubieran sido lo suficien-
temente bajos como para alcanzar récords histéricos'”.
En estas condiciones, incluso los proyectos de infraes-
tructura con bajas tasas de retorno estaban justificados
desde el punto de vista de su costo, sobre todo dado el
riesgo de histéresis. Como vimos en el capitulo previo
(véase la grafica 10), el valor neto de la inversion estatal
se hundié durante la Gran Recesién. Cuando las tasas
de interés estaban en cero, el gasto en infraestructura
del Gobierno cay6 casi al 50 %, cuando deberia haber
aumentado.

Hay buenas razones para ser cuidadosos con el gas-
to en inversion: en el afan de estimular la demanda
agregada, los politicos pueden embriagarse con malos
proyectos de infraestructura. Pero este riesgo puede
mitigarse mediante una mejor preparaciéon de cara a
las trampas de liquidez. Cuando se plantean proyec-
tos de infraestructura, las autoridades no deberian
limitarse solo a aquellos que podrian ser financiados
en tiempos ordinarios. Por el contrario, deberian des-
tinar algunos recursos para planear proyectos que se
financien tnicamente durante una trampa de liqui-
dez. Cuando una trampa de liquidez se presente, los
Gobiernos no deberian ponerse a seleccionar proyec-
tos que podrian resultar econémicamente peligrosos

173 La Oficina de Censos reporté que el costo de construccion
de vivienda cay6 casi un 12 % entre el 2007 y el 2010. Ofici-
na de Censos de Estados Unidos, “Constant Quality (Las-
peyres). Price Index of New Single-Family Houses under
Construction”, http://www.census.gov/construction/nrs/
pdf/price_uc.pdf
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con el tnico objetivo de actuar con rapidez. Deberian
voltear la vista hacia aquellos proyectos que ya fueron
estudiados y aprobados en mejores circunstancias.
Dado el costo de las trampas de liquidez y su relativa
frecuencia, invertir algunos recursos en estudios como
estos parece estar justificado'™.

Una preparaciéon como la que se propone maés arriba
también mejora los prospectos de cara a la efectividad
de los estimulos fiscales durante las trampas de liqui-
dez. Incluso los legisladores receptivos a los estimulos
fiscales en una trampa de liquidez pueden rechazarlo
en la préctica por su preocupacién por el despilfarro
asociado con el estimulo. Pero ya que la preparacion
para las trampas de liquidez mitiga los gastos en
otras dreas —inversiones en capital—, los legisladores
podrian estar mas dispuestos a apoyar los estimulos
fiscales de lo que lo harian en otros momentos.

Disefio de reglas fiscales sensibles
al ciclo econémico

Si los estabilizadores fiscales automaticos funcionan
mejor que los discrecionales deberian amplificarse los
efectos de los estabilizadores automaticos. La forma
maés simple de mejorar los estabilizadores automati-
cos es incrementar el gasto publico y las tarifas del
impuesto sobre la renta. Si el gasto publico es insen-
sible al ciclo econémico e incluso contraciclico, enton-
ces una gran parte del gasto no se relaciona con las

174 Martin Shubik, “A Proposal for a Federal Employment
Reserve Authority”, Levy Institute Policy Note 2009/5
(abril del 2009), http://www.levyinstitute.org/publica-
tions/a-proposal-for-a-federal-employment-reserve-au-
thority
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fluctuaciones de una amplia proporcién de la deman-
da agregada del ciclo econémico. De igual manera, si
un impuesto progresivo sobre la renta amortigua un
shock econémico mediante la reducciéon de la sensibi-
lidad de los ingresos después de impuestos, enton-
ces los programas de impuesto a la renta més altos
y progresivos estabilizan la economia mediante una
tasa del impuesto a la renta més pequefia y uniforme.
Durante la Gran Recesion, los académicos concluyeron
que los estabilizadores automaticos europeos fueron
mucho mas agresivos que los de Estados Unidos'”. La
superioridad de los europeos reflej6 un mayor prota-
gonismo de los Gobiernos en la economia europea y
disminuy6 la necesidad en Europa de estimulos fisca-
les discrecionales.

El Gnico medio para mejorar los estabilizadores
automaticos, sin embargo, no es la implementacién
de grandes Estados. Los Gobiernos también pueden
disefiar reglas fiscales que hagan de la tributacién y el
gasto algo més sensible al ciclo econémico, con inde-
pendencia del tamafo del Estado. Una forma seria vin-
cular los niveles de tributacién y de gasto a las tasas de
interés, a la tasa de desempleo o a ambas'®. Si la tasa

175 Véase, por ejemplo, Mathias Dolls, Clements Fuest y
Andreas Peichl, “Automatic Stabilizers and Economic Cri-
sis: U. S. vs. Europe”, Journal of Public Economics 96, (2012):
279-294.

176 Muchos académicos se inclinan en este sentido. David
Kamin, “In Good Times and Bad: Designing Legislation
That Responds to Fiscal Uncertainity”, Brookings Insti-
tution, 15 de diciembre del 2014, http://www.brookings.
edu/research/in-good-times-and-bad-designing-legisla-
tion-that-responds-to-fiscal-uncertainity; Alisdair McKay
y Ricardo Reis, “Optimal Automatic Stabilizers”, octubre
del 2017, http://www.people.bu.edu/amckay/pdfs/OptS-
tab.pdf. Michaillat y Saez discuten cémo el nivel de gasto
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de interés es demasiado baja y la tasa de desempleo
demasiado alta, las reglas fiscales podrian reducir las
tarifas impositivas y ordenar un mayor nivel de gas-
to. Por ejemplo, el Congreso de Estados Unidos podria
aprobar una ley para reducir las tasas impositivas
sobre la némina por encima de cierto porcentaje cuan-
do los retornos de los bonos del tesoro a tres meses
sean inferiores a 0,25 % y la tasa de desempleo a mitad
de afio exceda el 150 % de lo previsto en el promedio de
tres afios. Las mismas condiciones podrian tenerse
en cuenta para desencadenar un gasto adicional en
infraestructura y en investigacion cientifica.

De hecho, tales mecanismos son normales en ciertos
programas de bienestar social. En Estados Unidos, el
gasto sobre los seguros de desempleo aumenta con las
tasas de desempleo. Cuando las tasas de desempleo en
un estado exceden 120 % del promedio de los dos afios
anteriores, el Gobierno federal financia hasta veinte
semanas adicionales de seguro de desempleo para los
beneficiarios, lo que lleva a un mayor nivel de gasto'””.
No hay razones para creer que otras politicas fiscales
no puedan también estar vinculadas con la tasa de des-
empleo, lo que permitiria que los Gobiernos aprove-
chen mejor los estabilizadores automaticos y eviten los
obstaculos inherentes a la politica fiscal discrecional.

Aunque muchas politicas fiscales estabilizadoras
contraciclicas serian tutiles durante una recesion, las
reglas de gasto sensible al ciclo econémico no son
la panacea. Los mecanismos de activacion legal son
tan tatiles como las medidas en las que se basan, pero
pueden resultar obsoletas por cambios econémicos o

6ptimo en bienes publicos depende del ciclo econémico,
en “The Optimal Use of Government”.
177 20 C. F. R., seccién 615.12.
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simplemente mostrar con el paso del tiempo que no
son adecuadas o utiles. Por ejemplo, el uso de la tasa
de desempleo como un disparador para activar los
estabilizadores automaticos puede resultar dificil por-
que la tasa disminuye cuando las personas dejan de
formar parte de la fuerza laboral. Esto ocurrié en gran
medida durante la Gran Recesion, lo que hizo que la
tasa de desempleo cayera artificialmente y, asi mismo,
cualquier mecanismo de estabilizacién automatico vin-
culado a esa tasa.

En consecuencia, un gran desafio inherente a la
estabilizacion automaética es que el activador de los
estabilizadores no logre ser perfecto para las condi-
ciones econémicas dadas. Solo porque la norma ubi-
que el activador en una tasa de interés de 0,1 % no
significa que una economia con una tasa de interés de
corto plazo de 0,2 % no sufra por una trampa de liqui-
dez. Ademds, un aumento repentino en la razén entre
poblacién y empleo puede no ser el resultado de una
deficiencia de la demanda, sino mas bien de un cambio
social (por ejemplo, el retiro de los baby boomers). Si los
estimulos no fueran innecesariamente aplicados bajo
estas condiciones, el resultado seria una mayor infla-
cién y altos déficits, sin una apreciable reduccién en la
tasa de desempleo.

Empoderamiento de las agencias
de la politica fiscal

La politica fiscal automaética supera algunos de los
desafios que enfrenta la politica fiscal discrecional,
pero genera otros problemas. Una alternativa que
deberia contemplarse en cuanto a las deficiencias en
ambas aproximaciones seria delegar la politica fiscal a
una agencia que pueda responder de manera decisiva
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a las trampas de liquidez, mientras mantiene la dis-
crecionalidad necesaria para evitar desestabilizadores
automaticos del sobrecalentamiento de la economia.
Esta agencia, en algtin sentido, seria el espejo del banco
central que hace de manera flexible y rapida la politica
monetaria. No es sorpresivo que, en el momento deci-
sivo de la Gran Recesién, algunos hayan revivido la
vieja exigencia de una agencia de este tipo'”®.

({Coémo funcionaria la agencia? Las agencias de poli-
tica fiscal tendrian que establecerse por medio de la
rama legislativa, la cual determinaria los objetivos y
el radio de accién politica. (Los consejos fiscales con
poderes de asesoria, pero no de decisién, ya existen
en muchos paises)'”. El Parlamento deberia establecer
lo siguiente: si el déficit ciclicamente ajustado deberia
ser positivo, negativo (y en qué medida) o si tendria
que estar en cero; cual deberia ser el promedio de las
tasas de impuestos y gastos ajustados ciclicamente;
como asignar estos gastos entre varias opciones prio-
ritarias (por ejemplo, en defensa, en seguridad social,
en infraestructura), y como la respuesta a las condicio-
nes del ciclo econémico (el cambio respecto del nivel

178 Un ejemplo reciente puede verse en James R. Hines Jr. y
Kyle D. Logue, “Delegating Tax”, Michigan Law Review 144,
(2015): 235-274. Para una historia de las propuestas sobre
discrecionalidad administrativa en la politica fiscal de
estabilizacién véase Orsola Costantini, “The Cyclically
Adjusted Budget: History and Exegesis of a Fateful Sti-
mate”, Institute for Economic Thinking Working Paper
n.° 24 (octubre del 2015), http://www.ineteconomics.org/
uploads/papers/WP24.Constantini.pdf

179 Xavier Debrun, Tidiane Kinda, Teresa Curristine, Luc
Eyraud, Jason Harris y Johann Seiwald, “The Functions
and Impact of Fiscal Councils”, International Monetary
Fund Working Paper (16 de julio del 2013), http://www.
imf.org/external/np/pp/eng/2013/071613.pdf
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promedio) deberia cambiar entre las prioridades tri-
butarias y de gasto; esto es, si el incremento del déficit
deberia producirse por la disminucién de la tasa impo-
sitiva, por un mayor gasto o por ambos.

Con este marco legal se estableceria la agencia,
conformada por expertos en politica fiscal, para deci-
dir como responder a las condiciones econémicas.
Asi como los bancos centrales responden mediante la
politica monetaria a las condiciones macroeconémi-
cas, del mismo modo la agencia deberia ajustar la tasa
impositiva y el gasto. Durante las trampas de liquidez
deberia disminuir las tasas impositivas o incrementar
el gasto tal como los datos lo indiquen. En tiempos de
auge, aumentaria las tasas impositivas y disminuiria el
gasto. Y cuando la economia produzca a su potencial,
la agencia buscaria mantener el déficit ciclicamente
ajustado estipulado por la legislatura.

Una agencia de politica fiscal ofrece muchos bene-
ficios. Ya que es independiente del proceso legislativo,
hace que la politica fiscal discrecional sea mas con-
sistente y confiable. Una agencia como esta también
podria adoptar un enfoque més preciso de la politica
fiscal. Después de todo, algunos tipos de recorte de
gasto y de orden tributario estimulan més que otros.
Una agencia experta seria capaz de producir y hacer
énfasis en las opciones mas efectivas para estimular
la economia, mientras que el proceso legislativo esta
sujeto a intereses que pueden impedir que se tomen
las mejores decisiones.

Pero que se delegue la politica fiscal a una agencia
es un poco raro, pues se les quita a las legislaturas
algo esencial de su funcién democratica. La politica
fiscal no es un ejercicio tecndcrata, estructura el papel
desempefiado por el Gobierno en la economia, las
prioridades de gasto publico y los esfuerzos redistribu-
tivos. Aunque las legislaturas retuvieran algtn tipo de
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control al dictar las directrices tributarias y de gasto,
la agencia asumiria un rol central e inusual en la vida
nacional. Tomaria decisiones para las cuales la legiti-
midad democrética es esencial, aun cuando carecen de
cualquier atribucién fuerte de legitimidad.

Se necesita urgentemente una mejor politica fiscal,
aunque no al costo de sacrificar el nticleo de los valores
democréticos. Los autores de la Constituciéon de Esta-
dos Unidos no tuvieron el suficiente conocimiento eco-
némico que da el tiempo y que los cientificos sociales
de hoy pueden atribuirse; sin embargo, comprendieron
que dar cualquier tipo de poder fiscal a unos pocos
oficiales no elegidos democraticamente seria inheren-
temente insensato. Esta es la razén por la cual la Cons-
titucién dej6é en manos del Parlamento esa potestad,
por ser la rama mas democrética del poder publico®®.

Creacion de una Oficina de Asuntos
Fiscales y Regulatorios

Aunque una agencia que se encargue de la politica
fiscal se atribuiria demasiado poder de la rama legis-
lativa, todavia quedaria campo para la creacién de
agencias que racionalicen politicas fiscales contracicli-
cas. Si cada agencia de Estados Unidos considerara el
impacto fiscal de corto plazo de sus acciones discrecio-
nales, la politica fiscal de la Union seria mas efectiva.
Los Gobiernos deberian, por tanto, tener una Oficina
de Asuntos Fiscales y Regulatorios (OFRA, por sus siglas
en inglés) para coordinar la estabilizacién mediante la
politica fiscal (y la politica legal). La OFRA gozaria de

180 Constituciéon de Estados Unidos, art. 1, sec. 7, cl. 1; art. I,
sec9, cl. 7.
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autoridad para supervisar las decisiones administrati-
vas que tengan efectos fiscales, pero no estaria dotada
de poder financiero. El poder financiero permaneceria
en el Congreso o en agencias administrativas difusas a
las cuales el Congreso les haya delegado componentes
limitados de ese poder. La autoridad de la OFRA seria
de supervision.

Un modelo para este tipo de oficina ya existe en
Estados Unidos, donde normalmente el Gobierno con-
fronta nuevos problemas de politica publica estable-
ciendo oficinas de supervision. Por ejemplo, al final de
la década de 1970 e inicios de la de 1980, los legislado-
res de Estados Unidos concluyeron que debian pres-
tarles mas atencion a los costos de sus decisiones y no
solo a los beneficios que estas conllevan. El Congreso
cre6 la Oficina de Asuntos de Informacion y Regula-
cién (OIRA, por sus siglas en inglés) para atender este
tema'®. Tiempo después, Ronald Reagan expidi6 la
Orden Ejecutiva 12291 en la que daba instrucciones en
el siguiente sentido: “una accion regulatoria no debe
ser suscrita a menos que los beneficios potenciales
para la sociedad generados por la regulacion compen-
sen los costos potenciales incurridos en la sociedad”.
Adicional a requerir a los legisladores para que consi-
deraran los costos de la regulacion, la orden ejecutiva
instruyo a la OIRA para que supervisara el analisis de
costo-beneficio de todas las regulaciones significativas.
(Muchos otros paises tienen desde entonces agencias
con tareas similares). En la practica, esto significa que,
por ejemplo, si la Agencia de Protecciéon Medioam-
biental (EPA, por sus siglas en inglés) se excede en
la proteccion del medio ambiente sobre los costos, la
OIRA insistird para que la regulacién se modifique. Por

181 Paperwork Reduction Act of 1980, Pub. L., n.° 96-511.
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medio del anéalisis costo-beneficio, la OIRA instituciona-
liza una perspectiva microeconémica sobre el derecho,
aun cuando la mayoria de los reguladores no tenga
experticia microecondmica.

La politica de estabilizacion fiscal en Estados Uni-
dos y en cualquier lugar necesita una institucién
similar a la OIRA. Una OFRA que revise los efectos
macroecondémicos de las acciones regulatorias, fis-
cales y de los proyectos de ley reduciria el riesgo de
malos consejos prociclicos sobre disefios fiscales. La
OFRA estaria compuesta por expertos en macroecono-
mia, asi como por expertos en derecho y regulacion.
En una recesién con tasas de interés de corto plazo en
cero y con el multiplicador fiscal por encima de uno,
la OFRA deberia instruir a cada agencia con autoridad
implicita sobre la politica fiscal para analizar los efec-
tos macroeconémicos de sus acciones fiscales y regu-
latorias con relacién al gasto de estimulacion. La OFRA
también supervisaria estos analisis para estar segura
de que hayan sido desarrollados competente y consis-
tentemente.

Para reafirmar su legitimidad, el Congreso deberia
crear la OFRA. Una vez creada, las érdenes ejecutivas
del presidente pueden guiar sus funciones, del mismo
modo en que ha sucedido con la OIRA.

Una nueva oficina para coordinar la politica macro-
econdmica goza de precedente histérico. De hecho, la
OIRA tiene origenes macroeconémicos. El Congreso
cred la primera agencia de coordinacion regulatoria,
el Consejo sobre la Estabilidad de Salarios y Precios
(Council on Wages and Prices Stability), en 1974182,
Se autoriz6 al Consejo para revisar las decisiones de

182 Consejo sobre la Ley de Estabilizaciéon de Salarios y Pre-
cios de 1974, Pub. L., n.° 93 387.
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todas las agencias de Estados Unidos en un intento
(fallido) por controlar la inflacién. (Véase el capitulo
10 para una discusioén critica sobre la experiencia de
Estados Unidos en el control de precios). Para obligar
a los reguladores no interesados en la macroeconomia
a que consideraran los efectos de sus decisiones en la
economia, el presidente Gerald Ford exigi6é que “las
proposiciones principales de la legislacién, y de la pro-
mulgacién de regulaciones, o decisiones, de cualquier
agencia de la rama ejecutiva, deben estar acompana-
das por una declaracién que certifique que el impac-
to inflacionario de la propuesta ha sido evaluado”'®.
El presidente Ford también instruy¢ al director del
Consejo, entre otros, para crear criterios para el desa-
rrollo y la evaluacion de este tipo de “declaracion de
impacto inflacionario”*®. Cuando la OIRA se fundé en
1981, reclut6 a los economistas que antes habian sido
empleados del Consejo para evaluar estas declara-
ciones de impacto inflacionario'™. Hay por tanto una
larga historia en Estados Unidos de exigir a los regu-
ladores que consideren las implicaciones macroeconé-
micas de sus decisiones y de capacitar a las agencias
centralizadas para realizar esas evaluaciones.

183 Véase Gerald R. Ford, Exec. Order n.° 11 821, “Inflation
Impact Statements”, 39 Federal Register 41501 (29 de
noviembre de 1974).

184 Ibid., secciones 2a y 2b.

185 Véase Thomas D. Hopkins, Benjamin Miller y Laura Stan-
ley, “The Legacy of the Council on Wage and Price Sta-
bility”, Research Paper/Study, Mercatus Center, George
Mason University (26 de agosto del 2014), http://www.
mercatus.org/publication/legacy-council-wage-and-pri-
ce-stability
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La ensennanza de la macroeconomia
a los abogados

La estabilizacion efectiva de la politica fiscal en una
democracia requiere que los disefiadores de politica
puablica tengan algtin conocimiento de macroecono-
mia. En particular, los legisladores y los miembros de
la rama ejecutiva necesitan estar sintonizados con el
ciclo econémico y reconocer cuando el limite inferior
igual a cero de las tasas de interés constrifie la politica
monetaria y pone en evidencia la necesidad de estimu-
los fiscales. Para mejorar la estabilizacién de la politica
fiscal, por tanto, se necesita considerar no solo cémo
se disefia e implementa la politica fiscal, sino también
quién es el responsable de su disefio e implementacion,
y, asimismo, si estos responsables tienen la experticia
necesaria para hacer una buena politica ptblica. Si
no la tienen, hay que pensar en qué tipos de cambios
mejorarian el conocimiento econémico del legislativo.

Hay buenas razones para creer que los politicos
no tienen la experticia necesaria para hacer buenas
politicas publicas contraciclicas tales como las que se
requieren. Muchos legisladores simplemente carecen
de entrenamiento para hacerlo. La mayoria de las veces
no son economistas sino abogados. De los 45 presiden-
tes de Estados Unidos, 25 (56 %) han sido abogados. Lo
que es verdad para los del ejecutivo también es verdad
para los miembros de la rama judicial. En el Congreso
ndmero 114 de Estados Unidos (2015-2016), 159 miem-
bros de la Camara (36 %) y 54 miembros del Senado
(54 %) tenian un grado en Derecho. Y en el 2010 aproxi-
madamente un tercio de los miembros del Parlamento
alemén eran abogados'®.

186 Dan Slater, “Barak Obama: “The U. S.’s 44th President
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Los futuros politicos no estudian macroeconomia
en las facultades de Derecho. En Estados Unidos, la
microeconomia esta fuertemente presente en la forma-
cion de los abogados, pero la macroeconomia casi no se
encuentra en ningtn lado. En los cursos introductorios
relacionados con el impuesto federal sobre la renta, por
ejemplo, los estudiantes de Derecho aprenden amplia-
mente sobre como la tributacién distorsiona los incen-
tivos con respecto al ahorro y la oferta laboral —lo que
corresponde a la microeconomia—. Sin embargo, libros
de texto (bookcase) importantes sobre tributaciéon rara
vez discuten la estabilidad macroeconémica como un
objetivo de la politica tributaria y mucho menos expli-
can como esta politica deberia cambiar para ser util
en situaciones de tasas de interés cercanas a cero. Una
razon por la cual los politicos fracasaron en la aproba-
cién y la implementacién adecuadas de estimulos fis-
cales durante la Gran Recesién podria ser que muchos
de ellos nunca aprendieron por qué un paquete de
estimulos seria deseable cuando las tasas de interés
estdn en el limite inferior cero. E incluso, si aprendie-
ron economia en algin momento, su importancia fue
minimizada o de hecho no fue mencionada durante
su mds importante periodo de entrenamiento antes
de asumir un importante papel en la politica publica.

Felizmente, es factible cambiar esto: puede ensefiar-
se macroeconomia a los abogados y a otros profesio-
nales cuya formacién los hace idoneos para la carrera
politica, como los estudiantes de Administracion de

(and 25" Lawyer-President!)”, Wall Street Journal Law
Blog, 5 de noviembre del 2008, https://blogs.wsj.com/
law/2008/11/05/barack-obama-the-uss-45-president-
and-24th-lawyer-president/; “There Was a Lawyer, and
Engineer and a Politician”, Econnomics, 16 de abril del 2009,
http://www.economics.com/node/134966381
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Empresas. Ellos, también, estan concentrados princi-
palmente en la microeconomia. Los abogados y otros
que consideran la carrera politica no necesitan ser
macroeconomistas expertos; solo se les pide ser cons-
cientes de la urgencia de los estimulos durante las
recesiones prolongadas.

La educacion en macroeconomia, como la mejora en
las instituciones de politica fiscal, deberian favorecer
la politica fiscal en si misma en casos de futuros epi-
sodios de limites inferiores iguales a cero de las tasas
de interés u otro tipo de situaciones que constrifian la
politica fiscal. Pero la tarea dificil de la reforma ins-
titucional no es la tinica forma en la que el derecho y
macroeconomia pueden mejorar la politica fiscal. Un
lente macroeconémico revela muchas oportunidades
existentes para los estimulos fiscales que fueron pasa-
dos por alto durante la Gran Recesion.






7
La politica fiscal expansiva desarrollada
por las agencias gubernamentales

Lo discutido en el capitulo 6 en relaciéon con el mayor
papel desempefiado por las agencias en la politica fis-
cal no requiere de una reforma institucional radical
para lograrse. En casi todos los casos un simple cam-
bio de actitud de los administradores seria suficiente.
Si la ineficiencia politica y no solo la falta de espacio
fiscal limita la politica fiscal discrecional, los regula-
dores y administradores deberian hacer uso de su dis-
crecionalidad sobre la politica fiscal para estimular la
economia cuando las tasas de interés estén en el limite
inferior igual a cero.

Contrario a lo que sucede con los bancos centrales,
la mayoria de las agencias no gozan de total discre-
cionalidad sobre las politicas a su cargo, pero si de
la suficiente sobre importantes asuntos de politica
puablica. En la medida en que las agencias no “abu-
sen” de su poder de discrecion, gozaran de un amplio
margen de maniobra para la toma de decisiones.
Por ejemplo, cuando el IRS les ordend a los emplea-
dores que les hicieran retencion en la fuente a aque-
llos empleados que tuvieran cierto nivel salarial, esta
decision fue totalmente discrecional. A menos que los
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contribuyentes presenten evidencia de mal compor-
tamiento dentro de la agencia, los tribunales dejaran
que el IRs decida sobre la retencién en la fuente tanto
como le permiten a la Reserva Federal disponer sobre
las tasas de interés de corto plazo.

Al respecto, salvo el banco central, las agencias
gubernamentales en raras ocasiones han planteado
consideraciones macroeconémicas en la toma de deci-
siones de politica fiscal. Si las agencias usaran su dis-
crecionalidad para estimular la demanda agregada
durante las trampas de liquidez, contribuirian en gran
medida a la reactivacién de la economia en periodos
de recesion sin necesidad de cambios legales.

Recuérdese que la administraciéon Obama aceptd
que los estimulos fiscales de corto plazo eran necesa-
rios, tal como lo demuestran su apoyo a la ARRA y las
reiteradas peticiones para que hubiese més estimulos
fiscales en el futuro. Sin embargo, el ejecutivo no pudo
hacer que el Congreso aprobara un programa de esti-
mulos adicional més all4 de la ARRA, a pesar de que la
Gran Recesién y sus pesadas secuela permanecieron
por mucho tiempo. En otros casos en los que el Con-
greso se mostro reticente frente a nuevos estimulos fis-
cales, la administracién Obama viré hacia una accion
administrativa agresiva. Cuando el Congreso no apro-
b6 una ley sobre cambio climético, la administracién
desarroll6 el Plan de Energia Limpia (Clean Power
Plan). Cuando la reforma migratoria fue bloqueada, la
administracion puso en marcha la Accién Diferida de
Nifios Migrantes (Deferred Action for Children Arri-
ved), que constituye la interpretacion de la autoridad
administrativa més agresiva que presento en este tra-
bajo. Por esto, es sorprendente que la administracion
Obama no hiciera uso de su discrecionalidad cuando
el Congreso no aprob¢ estimulos econémicos. Siempre
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que la administraciéon pueda desarrollar estimulos de
este tipo, deberia hacerlo.

Para asegurar que la politica fiscal expansiva pro-
puesta por la administracion no se descontrole se
proponen principios para limitarla. Primero, los regu-
ladores y administradores no pueden desconocer la
ley en su intento de desarrollar medidas de expansién
fiscal cuando la economia se encuentre en el limite
inferior igual a cero. Por el contrario, las agencias debe-
rian estimular el gasto durante las trampas de liqui-
dez siempre que el ordenamiento juridico garantice
el ejercicio de la discrecionalidad gubernamental de
las agencias sobre la base de dos opciones, una de las
cuales incremente el gasto mas que la otra. Segundo,
la politica fiscal expansiva que propongan las agencias
requerira una coordinaciéon macroeconémica experta.
La Oficina de Asuntos Fiscales y Regulatorios, discu-
tida en el capitulo 6, funcionaria como un instrumen-
to para ello, pues se encargaria de dirigir las agencias
en aras de que estas implementen politicas fiscales
expansivas.

La estabilizacion fiscal por medio del IrS

En Estados Unidos, el Congreso ha delegado en el IrS
una gran autoridad en relacion con las leyes relacio-
nadas con el impuesto sobre la renta. Esta agencia ha
producido innumerables paginas en aras de regular
y emitir guias administrativas, mediante las cuales
explica cudles leyes tributarias aplicar a quién y bajo
qué circunstancias. Cuando un nuevo pronunciamien-
to del IRS produce un mayor recaudo tributario, la
politica fiscal efectivamente se endurece. Cuando las
decisiones del IRs disminuyen el ingreso del Gobierno,
la demanda agregada se estimula. Pero el IRS no genera
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en la actualidad efectos macroeconémicos a partir
de sus decisiones en estos aspectos. A continuacion,
ofrezco dos sugerencias de lo que deberia hacerse para
que el IRS use su autoridad legal y legitima de forma
eficaz en su intento de estimular la demanda durante
las trampas de liquidez. Las autoridades tributarias en
otras jurisdicciones deberian gozar de oportunidades
similares para lograr el estimulo econémico.

Ofertas de transaccion

El IRS es bastante auténomo para establecer acuerdos
con personas que no pueden pagar sus obligaciones
tributarias. Esto se conoce como ofertas de transaccién
(offers in compromise). Como explica el IRS, “una oferta
de transaccién le permite [al contribuyente] pagar su
deuda tributaria en una suma inferior a lo que verda-
deramente adeuda. Es una medida legitima si el con-
tribuyente no puede pagar el total de su obligacion
o si al hacerlo se le genera un perjuicio. Para esto se
consideran sus condiciones individuales: capacidad de
pago, ingresos, gastos y su patrimonio”¥. En el 2015, el
IRS aceptd pagos por 205 millones de ddlares median-
te reestructuracion de deudas en una suma que, aun-
que no se conoce, puede superar los 295 millones de
dolares!®s,

187 Véase International Revenue Service, “Officer in Compro-
mise”, 6 de febrero del 2018, http://www.irs.gov./indivi-
duals/offer-in-compromise-1

188 Véase John A. Koskinen, Alain A. Dubois, Barry W. John-
son, Darien B. Jacobson y Wayne K. Kei, International
Revenue Service Data Book, 2015 (Washington, D. C.: Inter-
national Revenue Service, 2015), http://www.irs.gov/pur/
irs-soi/15databk.pdf
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Los recaudadores deberian usar esta discrecionali-
dad para estimular una economia que atraviese una
trampa de liquidez. En el limite inferior igual a cero,
el IRS deberia adoptar posturas més laxas en la acep-
tacion de este tipo de ofertas cuando sean presentadas
por contribuyentes con serias dificultades para pagar
la carga tributaria. Aunque esto causara que los ingre-
sos fiscales de largo plazo caigan, los contribuyentes
con dificultades para el pago tendrdn un mayor nivel
de ingreso disponible y habran resuelto una fuente de
incertidumbre econémica. Si como consecuencia se
aumenta el consumo, asi mismo lo hara la demanda
agregada. Como el IRS tiene la potestad para determi-
nar las reglas sobre estas ofertas de transaccién, cuen-
ta con un poder inherente para estimular la demanda
sin necesidad de hacer cambios en el ordenamiento
juridico.

Durante la Gran Recesién, sin embargo, el IRS aceptd
un ndamero menor de ofertas de transaccién en compa-
racién con otros periodos. El valor maximo aceptado
por el IRS de este tipo de ofertas se presenté durante
los veinte anos anteriores al 2010. En vez de aceptar
mas ofertas para resolver rapidamente la incertidum-
bre financiera durante la Gran Recesién, el IRS conti-
nud con sus posturas habituales, como si la situacion
econdmica fuera la misma. De esta manera perdié una
gran oportunidad para coadyuvar a la estabilizacion.

Es posible que los contribuyentes abusen de este
mecanismo y dejen de pagar sus obligaciones durante
los buenos tiempos econémicos para obtener un buen
acuerdo sobre sus cargas tributarias cuando llegue
alguna trampa de liquidez. Este es un riesgo real y
por esto el IRS deberia rechazar las ofertas de contri-
buyentes que pudieran estar usando el programa de
manera oportunista. Sin embargo, el riesgo no debe-
ria exagerarse. Las trampas de liquidez son eventos
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impredecibles, por lo que un contribuyente que aplace
el pago de sus obligaciones tributarias a la espera de
que la economia se deteriore es un contribuyente que
estd mal aconsejado.

Cronogramas de retencién en la fuente

Aunque las ofertas de transaccién son un pequefio
ejemplo ilustrativo de la capacidad desaprovechada del
IRS para lograr estimulos fiscales, su papel protagoni-
co dentro de la administracién del sistema tributario
hace que su capacidad para desarrollar una politica de
estabilizacion fiscal discrecional sea cuantitativamente
significativa. Por ejemplo, el IRS podria desarrollar un
estimulo multimillonario para la demanda agregada
mediante el ajuste del programa de retencién en la
fuente de los empleados'®. El programa, presentado
en la publicacién 15, establece el nivel de retencién a
un empleado dado su nivel de ingreso y su situacion
familiar. Con independencia de si el empleado modifi-
ca su situacion financiera o no, el monto retenido varia
cada afio en la medida en que la publicacién propone
un nuevo programa de retenciones. En la actualidad,
el programa establece retenciones superiores a las
habituales para una gran cantidad de empleados. El
valor adicional es reembolsado a los contribuyentes
que presentan su declaracién. El valor del exceso de
retencioén es econémicamente significativo, puesto que
el IRs gener6 en el 2016 casi 315 000 millones de délares

189 Véase Departamento del Tesoro de Estados Unidos, Inter-
nal Revenue Service, Employer’s Supplemental Tax Guide
(Supplement to Pub. 15, Employer’s Tax Guide), 21 de febrero
del 2018, http://www.irs.gov/pub/irs-pdf/plba.pdf
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en reembolsos'. Para algunos contribuyentes lo ante-
rior no hace la diferencia; sin embargo, entre el dinero
retenido y la retencién adicional se retarda el consumo
y se reduce la demanda.

Por tanto, una retencién excesiva podria ser dafiina
durante una trampa de liquidez. En estas condiciones,
el IRs deberia ajustar el programa de retenciones para
que el salario esté menos castigado tributariamente.
Con mayores ingresos, los empleados podran gastar
incluso durante una trampa de liquidez. Lo anterior es
algo deseable porque previene la histéresis, la cual se
vuelve mas exigente cuando hay una menor demanda
agregada permanente en el tiempo. En otras palabras,
cuanto mas rapido se salga de una trampa de liquidez
mucho mejor. Mas todavia, la evidencia sugiere que
hay una mayor tendencia por parte de los contribu-
yentes a ahorrar dinero cuando lo reciben como un
reembolso que a ahorrar del ingreso semanal, lo que
significa que la reduccién en la retencién no solo modi-
fica la fecha de consumo, sino que también la dilata’.

Ya que el Congreso ha delegado en el IRS la potes-
tad para que establezca el programa de retencién en
la fuente (por ejemplo, el IRS ofrece a los empleadores

190 Véase Internal Revenue Service, “2016 Filing Season Sta-
tistics”, http://www.irs.gov/newsroom/filing-season-sta-
tictics-for-the-week-ending-december-20-2016

191 Véase Barry Schwartz, “On the Economic Stimulus Pac-
kage: The ‘Packaging’ Counts”, Psychology Today, 1.° de
febrero del 2009, http://www.psychologytoday.com/us/
blog/the-choices-worth-having/200902/the-economic-sti-
mulus-package-the-packaging-counts. Sobre el efecto
contrario véase Claudia R. Sahm, Matthew D. Shapiro y
Joel Slemrod, “Check in the Mail or More in the Paycheck:
Does the Effectiveness of Fiscal Stiulus Depend on How It
Is Delivered?”, American Economic Journal: Economic Policy
4, (2012): 216-250.
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diversos métodos para calcular la suma a retener)'*? la
agencia podria modificar el comportamiento del gasto
sin violar ninguna ley o sin poner en jaque la legitimi-
dad democratica. De hecho, en 1992, el IrRs lo hizo sin
aprobacion legislativa: redujo las tasas de retencién con
el objetivo de proveer estimulos econémicos™”. Infor-
tunadamente, el IRS no desplego6 este tipo de acciones
durante la Gran Recesién, aun cuando la necesidad de
estimulos era mucho mas grande que en 1992.

Ademas de la disminucion del nivel de retenciéon
en aras de aumentar la demanda cuando las tasas de
interés estdn en el limite inferior igual a cero, el IRS
puede incrementar la retencién para retrasar el gasto
e incrementar los ahorros cuando una demanda agre-
gada excesiva genere un aumento en la inflaciéon. En
la medida en que se requiera una politica fiscal con-
tractiva, el IRS puede lograrla sin tener que sortear los
dificiles obstaculos del proceso legislativo, tales como
la vacilacion y el oportunismo politico. El IRS también
tiene un alto nivel de experticia, pues emplea un alto
numero de profesionales en economia y versados en
politicas publicas por medio de la Oficina de Investi-
gacion, Andlisis Aplicado y Estadistica.

La Circular 2008-83 del IrRS

Durante la Gran Recesion, el IRS estimuld la economia
haciendo uso de su discrecionalidad tributaria, salvo

192 Comparese 26 C. F. R, seccién 31.3402(b)-1 con 26 C. F. R,
seccion 31.3402(c)-1.

193 Para una descripcion de este cambio en la retencién véase
Matthew D. Shapiro y Joel Slemrod, “Consumer Response
to the Timing of Income: Evidence from a Change in Tax
Withholding”, American Economic Review 85, (1995): 274-283.
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con su Circular 2008-83. Con este circular, el IRS incre-
mento el valor de los tax-shelter de los activos malos, un
invaluable cambio dada la ubicuidad de los malos acti-
vos durante la crisis financiera del 2008. De acuerdo
con reportes recientes, la Circular 2008-83 increment6
los déficits proyectados por cerca de 140 000 millones
de doélares™. Tiempo después, el Congreso anul6 los
lineamientos de la circular, decisién que reflej6 una
percepciéon ampliamente divulgada segun la cual la
circular se basaba en una interpretacion excesiva de
la norma; ademas de que una “circular” —una forma
relativamente informal de accién administrativa— no
era un procedimiento apropiado ni pensado para un
momento econdémico como aquel. Esto ultimo cons-
tituy6 una modificacién sin buenos fundamentos'®.

La Circular 2008-83 es un caso de una politica fis-
cal expansiva implementada por una agencia guber-
namental que fue demasiado lejos. En vez de haber
apostado todas sus cartas a un mecanismo ilegitimo
de politica fiscal expansiva, el IRS debi6é haber sumi-
nistrado una postura en areas donde su nivel de dis-
crecionalidad era menos debatible y los méritos no
macroeconémicos de sus decisiones fueran mas ambi-
guos.

La Circular 2008-83 ofrece un ejemplo sobre los
cuidados que deben tenerse frente a las politicas
fiscales expansivas implementadas por agencias

194 Véase “Revisiting Notice 2008-83", Jones Day, diciem-
bre del 2008, http://www.jonesday.com/revisiting-noti-
ce-2008-83-12-19-2008

195 Véase Rich Delmar, “Inquiry Regarding IRS Notices 2008-
83” (Memorando Oficial, Washington, D. C.: Departa-
mento del Tesoro, 2009), http://www.treasury.gov/about/
organizational-structure/ig/Documents/Inquiry %20
Regarding%20IRS&20Notice%202008-83.pdf
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gubernamentales, pero, al mismo tiempo, la circular
demuestra el nivel de poder discrecional que tiene el
IRS sobre los ingresos federales. Si este poder discre-
cional se ejerce para estimular la economia en formas
maés legitimas, el IRS podria convertirse en un poderoso
agente de estimulos fiscales.

La discrecion de las agencias sobre
el gasto y los estimulos

Las autoridades tributarias pueden usar su discrecio-
nalidad tnicamente sobre un lado de la ecuacion de la
politica fiscal: el ingreso fiscal. Pero podemos acudir
a otro tipo de agencias gubernamentales para ejercer
algtn tipo de discrecionalidad en cuestiones implici-
tas o explicitas de gasto. En una trampa de liquidez
deberia usarse esta discrecionalidad para estimular
la economia.

Ejecucion del gasto asignado

Incluso si el Parlamento ha apropiado dinero para el
gasto, muchas veces son las agencias gubernamentales
las que estdn a cargo de ejecutarlo. Las agencias que no
estén familiarizadas con la urgencia de los estimulos
fiscales pueden bloquearlos, aun cuando estén auto-
rizadas por la legislatura. Durante la Gran Recesién,
el Congreso realiz6 varios intentos para apoyar a los
propietarios de viviendas mediante la reduccién de las
obligaciones hipotecarias. Por ejemplo, el Programa de
Alivio de Activos Problematicos (TARP, por sus siglas en
inglés) del 2008 autorizo6 casi 45 600 millones en gasto
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para “apoyar programas de vivienda” que ayudaran a
los propietarios hipotecarios a reducir sus deudas™®.

Esto tenia todo el sentido, pues el gasto financiado
con déficit incrementa la produccién durante una tram-
pa de liquidez. Sin embargo, el dinero apropiado no se
gast6. En el primer cuatrimestre del 2017 solamente
se gastaron 23 700 millones de délares'”. Por el con-
trario, la mas famosa parte del TARP —una apropiacion
de 204 900 millones de doélares para apoyar institucio-
nes financieras por medio de compras de capital— se
gast6 en su totalidad.

Si habia 45 600 millones de délares en financiacién,
(por qué no hubo 45 600 millones de ddlares en con-
donacién de deudas? De acuerdo con académicos y
disefiadores de politicas ptblicas familiarizados con la

196 Véanse Departamento del Tesoro de Estados Unidos, “Dai-
ly TARP Update (Figures as of 02/09/2011)", 9 de febrero del
2011, http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stabi-
lity/reports/Documents/Daily_Tarp_Update_02.09.2011.
pdf (bajo “Treasury Housing Programs under TARP”);
Oficina del Inspector Especial General para el Progra-
ma de Alivio de Activos Problematicos (SIGTARP, por sus
siglas en inglés), Quarterly Report to Congress, April 29,
2015 (Washington, D. C.: Oficina del Inspector Especial
General para el Programa de Alivio de Activos Proble-
maticos, 2015), http://www.sigtarp.gov/Quarterly %20
Reports/April_29_2015_Quarterly_Report_to_Congress.
pdf, tabla 4.1.

197 Véase Departamento del Tesoro de Estados Unidos, “Mon-
thly TARP Update for 02/01/2017”, 1° de febrero del 2017,
http://www.treasury.gov/initiatives/financial-stability/
reports/Documents/Monthly_TARP_Update%20-%20
02.01.2017.pdf (en relacién con “Treasure Housing Pro-
grams under TARP”, nétese que, después de que gran par-
te del dinero del programa no fuera gastado, los dineros
apropiados para programas de vivienda decayé de 46 000
millones a 37 000 millones de délares); SIGTARP, Quarterly
Report to Congress, 149.
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produccioén, el problema fue de orden legal y adminis-
trativo'*®. Asi como el dinero para nuevos proyectos de
infraestructura enfrent6 bastantes obstaculos, lo mis-
mo le sucedi6 al dinero destinado para los alivios'®.

Parte de la culpa por las fallas pueden atribuirsele a
la Administracién Federal de Financiacién de Vivienda
(FHFA, por sus siglas en inglés), una agencia guberna-
mental que garantiza y que posee créditos hipotecarios
por medio de su control sobre las firmas y los créditos
nacionalizados Fannie Mae y Freddie Mac. A lo largo
del 2012, la FHFA se rehus6 a condonar cualquier prin-
cipal sobre hipotecas, aun cuando esta condonacion
estuviera subsidiada por fondos del TARP apropiados
por la “reduccion del principal del crédito”?®. Esta
decision fue momentanea. Mediante la colocacion de
mas de la mitad del mercado hipotecario por fuera del
limite de la condonacién del principal, la FHFA drama-
ticamente recorto6 el alcance de la condonacion siste-
matica de la deuda.

198 Véanse, por ejemplo, Clara Benson, “TARP Funding for
Housing Relief 90 Percent Unspent, Auditor Says”, Bloom-
berg, 25 de julio del 2012, http://www.bloomberg.com/
news/articles/2012-07-25/tarp-funds-for-housin-relief-
90-percent-unspent-auditor-says; “Three Years Later, 90
percent of TARP Housing Relief Remains Unspent”, Think
Progress, 25 de julio del 2012, http://thonkprogress.
org/three-years-later-90-percent-of-tarp-housin-relief-
remains-unspent-497bbe66eb8e#.1t41pdf1l

199 Carta de Edward J. DeMarco, en calidad de director de la
Agencia Federal de Financiamiento de Vivienda, a Elijah E.
Cummings, miembro del Comité de Vigilancia y Reforma
Gubernamental, 20 de enero del 2012, http://www.thfa.
gov/Media/PublicAffairs/Documents/Letter-To-Con-
gress-Principal-Forgiveness_12312.pdf

200 Neil Barofsky, Bailout: An Inside Account of How Washington
Abandoned Main Street While Rescuing Wall Street (Nueva
York: Free Press, 2012), 133-134.
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Aunque la FHFA fue el mayor contraventor en este
respecto, no fue la Gnica que obstruy¢ el gasto de lo
destinado por el Congreso para los alivios de la deu-
da. El Departamento del Tesoro también merece, y
ha recibido, una gran parte de la culpa por sus defec-
tuosos esfuerzos de ajuste de hipotecas con el Plan de
Modificaciéon de Viviendas Asequibles (HAMP, por sus
siglas en inglés). Como explicé Niels Barofsky, inspec-
tor general del TARP:

La torpeza del Tesoro con el HAMP y su rechazo para
prestar atencién a nuestros avisos, asi como de otros
6rganos de supervisién del TARP resultaron en que el
programa vulnerara a muchas personas que supues-
tamente debia ayudar [...]. El Tesoro fall6, pues no
asegurd que los servicios de préstamos tuvieran la
suficiente infraestructura para apoyar un amplio
programa de modificacién de las hipotecas [...]. Peor
aun, aunque el Tesoro expidié varias “directivas”
a los prestadores de esos servicios, las cambiaron
muchas veces, lo que hizo que todo estuviera confor-
me a los requisitos, pero que resultara de imposible
realizacion. Los documentos guia, por ejemplo, se
cambiaban habitualmente, lo que hizo que surgiera
rdpidamente un problema con el manejo incompe-
tente por parte de los prestadores de los servicios de
documentos de quienes solicitaban los préstamos.

Otro gran problema fue que el Tesoro cambi6 cons-
tantemente los términos por los cuales los prestadores
de los servicios tenian que evaluar a los prestatarios
para las modificaciones. Estos términos fueron lla-
mados la prueba de valor presente neto (NPV, por sus
siglas en inglés). Bajo el HAMP, si la prueba del NPV para
un préstamo particular era positivo, el prestador del
servicio era requerido para ofrecer una modificacion.
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Pero el Tesoro no pudo idear la férmula correcta para
la prueba, que estaba en el corazén de su programa,
cambiandola nueve veces solo en un afio®.

Otros creen que el error del HAMP se generd por
una falta de compromiso por parte de los empleados
del Gobierno. Sheila Bair, presidente de la Corporacion
Federal de Seguros de Dep6ésito, atribuy6 la culpa al
mas respetable asesor econdmico de Obama, Larry
Summers, y a Tim Geithner:

El HAMP fue un programa disefiado para salir en la
prensa, no para recomponer el mercado inmobiliario.
A Larry y Tim parecia no importarles la paliza politi-
ca que le costé al presidente entregar cientos de miles
de millones de ddlares para los rescates de los gran-
des bancos y en bonos de AIG; pero, cuando tuvieron
que vérselas con los propietarios inmobiliarios, la
historia fue diferente. No creo que ayudar a los pro-
pietarios fuera alguna vez una prioridad para ellos**.

Si lo anterior es correcto, no es sorprendente que
los fondos apropiados para alivios de deuda no fue-
ran gastados. La incompetencia administrativa y la
debilidad de los compromisos hunden casi cualquier
programa, no importan cudnto financiamiento tenga.

La incompetencia administrativa es inevitable y
algunas politicas, cuando se ponen en practica, se
revelan como alocadas. Pero este problema puede

201 Sheila Bair, Bull by the Horns: Fighting to Save Main Street
from Wall Street and Wall Street from Itself (Nueva York:
Simon and Schuster, 2012).

202 Véase Janet Currie, “The Take up of Social Benefits”,
National Bureau of Economics Research Working Paper
n.° 10488 (mayo del 2004), http://www.nber.org/papers/
w10488.pdf

280


http://www.nber.org/papers/w10488.pdf
http://www.nber.org/papers/w10488.pdf

LA POLITICA FISCAL EXPANSIVA DESARROLLADA POR LAS AGENCIAS GUBERNAMENTALES

superarse. Si una politica ptblica es prioritaria, proba-
blemente sea administrada por un equipo enérgico y
competente que pueda superar los obstaculos. Duran-
te una trampa de liquidez, las politicas de estimulos
fiscales deben ser prioridad. Los obstaculos a los pro-
gramas de gasto gubernamental necesitan superarse
rdpidamente para revivir la demanda antes de que la
histéresis y la inestabilidad politica se instalen por un
largo tiempo.

La administracion de los beneficios de
seguridad social y las tasas de aceptacion

Asi como las guias tributarias determinan implicita-
mente una politica fiscal, del mismo modo lo realiza la
administracion de los programas de seguridad social.
Esto se hace evidente en las bajas tasas de aceptaciéon
que tienen tales programas en Estados Unidos. De
todos los que son elegibles para ser beneficiarios en
cualquier tiempo dado, solamente una pequefia frac-
cién los toma. Muchos programas de beneficios de
vivienda, por ejemplo, tienen tasas de aceptacion infe-
riores al 50 %, incluso programas ampliamente adop-
tados como el Crédito de Ingreso Ganado (EIC, por sus
siglas en inglés) tienen tasas de aceptacién por debajo
del 90 %

Las bajas tasas de aceptacion reducen el gasto del
Gobierno. En el 2010, los Gobiernos estatales y federal
de Estados Unidos gastaron cerca de 900 000 millo-
nes en programas de beneficios publicos aparte de la

203 Casey Mulligan, The Redistribution Recession (Nueva York:
Oxford University Press, 2012). Véase también Robert
Barro, “The Folly of Subsidizing Unemployment”, Wall
Street Journal, 30 de agosto del 2010.
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seguridad social y de Medicare. Un incremento del 5 %
en las tasas de aceptacion se convertiria en un incre-
mento del ingreso de decenas de miles de millones de
doélares.

Una de las causas de las bajas tasas de acepta-
cioén es el procedimiento de aprobacién para decidir
cuéles beneficios deben obtenerse. Por ejemplo, las
agencias gubernamentales pueden exigir entrevistas
personales para vetar potenciales beneficiarios. Esto
reduce el nimero de beneficiarios fraudulentos, pero
también disminuye las aceptaciones entre los indivi-
duos elegibles, quienes no pueden presentarse a una
entrevista por muchas razones diferentes, incluyendo
obligaciones laborales. El veto es por tanto una accién
de balanceo, en ocasiones muy cruel. Destinatarios
merecedores de programas de asistencia social pue-
den perder el acceso a los programas a causa de filtros
disefiados para prevenir falsos tomadores. Pero nin-
guna agencia desembolsa fondos de asistencia social
sin suscribir ciertos actos de veto, lo que implica que
esta transaccién termina por considerarse necesaria.

Siempre y cuando las agencias veten a los aplican-
tes a programas de asistencia social, la elegibilidad
debe depender del ciclo econémico. En el limite infe-
rior igual a cero, suministrar algin tipo de beneficios
a las personas en situacién de indigencia producira un
mayor beneficio social del que se produciria en tiem-
pos ordinarios, porque el incremento en el gasto de
estas personas esta sujeto a un efecto multiplicador
més grande que en tiempos ordinarios. En el limite
inferior igual a cero un nivel mas alto de aplicacion lle-
va a una inflacién mas alta y a mayores tasas de interés
sin aumento en la produccién. Si se asume que el costo
de las aplicaciones fraudulentas es constante a lo lar-
go del ciclo econémico, las agencias gubernamentales
deberian buscar que las aplicaciones a los programas
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de beneficios fueran més altas durante las trampas de
liquidez. Cuando la economia se encuentra en el limite
inferior igual a cero, aumentan las tasas de aceptaciéon
a programas de asistencia, ya sea que las solicitudes
sean verdaderas o falsas; en cambio, cuando la econo-
mia esta bien, esas mismas tasas tienden hacia la baja.
La agencia que vete procedimientos para programas
de asistencia social deberia ajustarse de acuerdo con
lo anterior.

Sin embargo, ;qué hay acerca de la preocupaciéon
sobre la rendicién de cuentas reflejada en el estricto
control legislativo sobre la politica fiscal en la mayo-
ria de las democracias? Silos administradores usan su
discrecionalidad sobre la politica ptublica para expan-
dir los estimulos fiscales en el limite inferior igual a
cero, los legisladores pierden algo de control sobre
la politica fiscal. Asi, ;los estimulos fiscales propues-
tos en esta seccién rifien con el ndcleo de los valores
democraticos?

Deberia existir una preocupacién sobre la inva-
sion administrativa dentro de la politica fiscal. Pero
las recomendaciones presentadas en este capitulo no
atribuyen un nuevo poder a las burocracias. Las agen-
cias gubernamentales ya ejercen cierto nivel de dis-
crecionalidad con respecto a las reglas de retencion
en la fuente o sobre los procedimientos para calificar
a beneficiarios de programas de asistencia social. Los
estimulos fiscales recomendados en esta seccién usan
esta discrecionalidad ya existente para un nuevo fin
—la politica macroeconémica— mas que para aumen-
tar de manera unilateral el poder administrativo. De
hecho, la politica fiscal expansiva hace difusa la res-
puesta gubernamental a la demanda agregada inade-
cuada por medio de las agencias, una solucion mas
legitima que concentrar el poder macroeconémico en
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una sola agencia, como el banco central o una agencia
fiscal con capacidad de implementarla.

(Cudles programas de gasto?

Si los programas de asistencia social siempre gastan
una cantidad fija, mayores tasas de aceptacion en los
programas, que estén inducidas por la discrecionali-
dad administrativa, conducen a mayor redistribucién
del gasto gubernamental, pero no a un mayor incre-
mento de este. Como resultado, las agencias no deben
usar su discrecionalidad para aumentar los progra-
mas de gasto “discrecional”, los cuales estan sujetos
a presupuestos anuales fijos. Sin embargo, muchos
programas de asistencia social confieren derechos. Un
programa de derechos (por ejemplo, Medicare) garan-
tiza beneficios a todos los miembros de un grupo sin
importar sus limites presupuestales. El Gobierno gas-
ta mas cuando mds personas toman un programa de
derechos. La demanda agregada, por tanto, aumenta
cuando las agencias usan su discrecionalidad para
aumentar las tasas de aceptacion en programas de
derechos, tal como deberian hacerlo durante las tram-
pas de liquidez.

La sugerencia de que las agencias administrativas
usen su discrecionalidad para expandir el grado de
elegibilidad para programas de asistencia social en el
limite inferior igual a cero asume que con un mayor
nivel de gasto en estos programas se incrementa la
demanda agregada. Algunos no estan de acuerdo con
esto en relacién con ciertos programas. En el texto The
Redistribution Recession, Casey Mulligan argumenta
que, mediante la flexibilizacién de la elegibilidad para
seguros de desempleo para un periodo mayor a vein-
tiséis semanas después del despido y durante un afio,
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el Gobierno de Estados Unidos incentiva el desem-
pleo y a que las personas estén por fuera de la fuerza
laboral. Esto lleva a un largo e innecesario nivel de
desempleo®™.

La visiéon de Mulligan —la ampliacién de los subsi-
dios por desempleo incrementa el desempleo y redu-
ce la produccion— ha sido ampliamente cuestionada.
Los estudios empiricos méas recientes sugieren que el
incremento en la duracién del desempleo no influye
ni en el aumento ni en la disminucion de la tasa de
desempleo®®. En consecuencia, la afirmacion de Mulli-
gan sobre los seguros de desempleo no se sostiene (ya
que son afirmaciones segtn las cuales los subsidios
al desempleo disminuyen el desempleo mediante el
incremento de la demanda agregada). Pero aun si se
acepta el argumento de Mulligan, no puede aplicarse
a todos los programas de asistencia social. Aunque
es posible que algunos de estos programas, como el

204 Véanse Gabriel Chodorow-Reich, John Cogliagnese, y
Loukas Karabarbouni, “The Limited Macroeconomic
Effects of Unemployment Benefit Extensions”, http://scho-
lar.harvard.edu/chodorow-reich/publications/limited-ma-
croeconomic-effects-unemployment-benefit-extension;
John Coglianese, “Do Unemployment Insurance Exten-
sion Reduce Employment?”, (30 de noviembre del 2015),
http://scholar.harvard.edu/files/coglianese/files/coliag-
nese_2015_ui_extnesion.pdf. Estos documentos utilizan
prondsticos de errores de desempleo que inevitablemente
sefialan una tasa de desempleo més generosa en unas areas
que en otras, como un “experimento natural” por el efecto
de unos mas generosos beneficios de desempleo.

205 Para un ejemplo de la discrecionalidad del IRS en accién
obsérvese que las tasas de auditoria son mds altas en
Estados Unidos durante administraciones democraticas
que durante las republicanas. Véase Sutirtha Bagchi, “The
Political Economy of Tax Enforcement: A Look at the IrRs
from 1978-2010” (12 de marzo del 2015), http://ssrn.com/
abstract=2091796
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seguro de desempleo y el seguro de discapacidad,
reduzcan la oferta laboral, otros programas, como el
de crédito de ingreso ganado en Estados Unidos, incre-
mentan la participacién de la fuerza laboral. Asi, inclu-
so aquellos que rechazan la intervenciéon por medio
de estimulos fiscales que motivan el placer y el ocio
deberian apoyar la expansién de la elegibilidad para
el EIC en el limite inferior igual a cero. La expansion
del EIC aumenta el incentivo del empleo y estimula la
demanda agregada en el limite inferior igual a cero.

Limites del alcance de la politica
fiscal expansiva por medio de
la accion administrativa

Al utilizar el poder regulatorio de los Estados para
estimular la economia se obtienen beneficios macro-
econdémicos, pero también se crean riesgos. Si las agen-
cias gubernamentales implementan politicas fiscales
expansivas casi al azar, pueden darse estimulos fisca-
les oportunistas o excesivos. En esta seccion considero
formas para mitigar estos riesgos.

Las acciones de la politica fiscal expansiva
no pueden exceder los limites preexistentes
sobre la discrecién administrativa

La politica fiscal expansiva mediante acciones admi-
nistrativas introduce el riesgo de administradores
deshonestos. Si un administrador del IRs, por ejemplo,
piensa que el Gobierno recauda demasiado ingreso
tributario, el administrador puede usar la excusa de
la politica fiscal expansiva para implementar sus pro-
pias preferencias.
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Para mitigar este riesgo, la politica fiscal expansiva
debe restringirse a la legitima discrecionalidad pre-
existente de las agencias gubernamentales. En la dele-
gacion de la autoridad en una agencia, el Parlamento
especifica un conjunto de politicas que son obligato-
rias para la agencia y un conjunto de prohibiciones,
mientras que otras politicas quedan a discrecién de
la agencia. Al margen de estos requerimientos forma-
les, las agencias desarrollan normas que se relacionan
con lo que es obligatorio, prohibido o discrecional. La
politica fiscal expansiva usa esta tercera, la discrecio-
nalidad, para establecer las politicas para estimular
la economia. Se ha visto que esto es lo que se hace. A
inicios de la década de 1990, el IrS utiliz6 su discrecio-
nalidad para hacer retroceder las tasas de retencion
en la fuente para estimular la economia. Esta accién
estaba dentro de los limites de las normas existentes.
Las agencias no pueden y no deberian implementar
estimulos fiscales franqueando prohibiciones expresas
del Parlamento, pero cuando estdn en el limite, pue-
den alcanzar resultados ttiles. Con esta restriccion, la
politica fiscal expansiva mediante agencias guberna-
mentales no implica riesgos adicionales de comporta-
miento administrativo deshonesto.

Cuando los funcionarios ya se encuentran en los
limites, no pueden ir mas all4, una razén maés para
no tener que preocuparse por los deshonestos. Con-
sidérese el caso de los funcionarios del IRS que pien-
san que el Gobierno recauda demasiados impuestos
y ejercen su discrecionalidad al decidir modificar la
politica impositiva para reducir el recaudo®®. Si estos

206 Véase Interagency Working Group on Social Cost of Car-
bon, Gobierno de Estados Unidos, “Technical Support
Document: Social Cost of Carbon for Regulatory Impact
Analysis under Executive Order 12 866", febrero del 2010,
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funcionarios ya ejercen su autoridad discrecional en
favor de los contribuyentes, no tendran alcance con la
politica fiscal expansiva en el limite inferior igual a
cero. Y el derecho y las normas confinan a estos admi-
nistradores para que no se sobreactden, sin importar si
los estimulos son verdaderas preocupaciones.

De hecho, la Circular 2008-83 del IRS mostré como
el derecho y las normas constrifien a las agencias en
sus intentos de perseguir una politica fiscal expansi-
va. Cuando el IRS vulneré normas en su persecuciéon
de la politica fiscal expansiva, el derecho intervino. El
Congreso derogo la circular y al mismo tiempo aprobo
una expansion fiscal masiva.

Unicamente los administradores que no usen ya
su poder discrecional hasta el limite gozan de liber-
tad para implementar la politica fiscal expansiva en el
limite inferior igual a cero. Como resultado, la politica
fiscal expansiva de las agencias gubernamentales no
expande el alcance de la discrecionalidad administra-
tiva. Por el contrario, direcciona su preexistente dis-
crecionalidad de una nueva manera.

La coordinacién de la politica fiscal expansiva
por medio de una agencia gubernamental

Restringir la politica fiscal expansiva a conductas den-
tro de la discrecionalidad ya existente de las agencias
gubernamentales limita el alcance del comportamien-
to deshonesto. Pero esto no asegura que las agencias
implementen la politica fiscal expansiva sabiamente.

http://obamawhithehouse.archives.gov/sites/default/
files/omb/inforeg/for-agencies/Social-Cost-of-Carbon-
for-RIA.pdf

288


http://obamawhithehouse.archives.gov/sites/default/files/omb/inforeg/for-agencies/Social-Cost-of-Carbon-for-RIA.pdf
http://obamawhithehouse.archives.gov/sites/default/files/omb/inforeg/for-agencies/Social-Cost-of-Carbon-for-RIA.pdf
http://obamawhithehouse.archives.gov/sites/default/files/omb/inforeg/for-agencies/Social-Cost-of-Carbon-for-RIA.pdf

LA POLITICA FISCAL EXPANSIVA DESARROLLADA POR LAS AGENCIAS GUBERNAMENTALES

Las agencias no contratan expertos en macroecono-
mia. Condicionadas solo por sus propios criterios,
cada agencia podria poner un peso diferente sobre
los imperativos para estimular, llevando a estimulos
inconsistentes y menos efectivos.

Un “zar” del derecho y macroeconomia, tal como
el que aqui propongo y que denomino OFRA, reduce
estos riesgos. Cuando los expertos de la OFRA determi-
nen que la demanda agregada es inadecuada y que los
multiplicadores fiscales son superiores a uno, podrian
instruir a las agencias a usar su discrecionalidad sobre
el gasto y el recaudo de ingresos para buscar estimulos.

La OFRA deberia también facilitar la aplicacién con-
sistente de la politica fiscal expansiva mediante las
agencias gubernamentales. Por medio de la publi-
cacién de una estimacién oficial de multiplicadores
fiscales relevantes y de la revisiéon del uso de estas
estimaciones por parte de las agencias, la OFRA se ase-
guraria de que todas las agencias usen consistente y
sensiblemente los estimados macroeconémicos en la
persecucion de la politica fiscal expansiva.

Al hacer esto, la OFRA haria por las externalida-
des macroeconémicas —los multiplicadores del gas-
to mayores a uno— lo que la OIRA hace ahora por las
externalidades asociadas con el cambio climatico.
Casi cualquier regulaciéon producida por una agencia
gubernamental afecta las emisiones de carbono, pero
la mayoria de las agencias no tienen experticia para
estimar los dafios asociados con tales emisiones. Para
calcular consistentemente el “costo social del carbono”,
la OIRA establecié un grupo de trabajo interagencias.
Una vez que el grupo de trabajo calcula los costos esti-
mados, todas las agencias gubernamentales son ins-
truidas para usarlos cuando evaltan los efectos en el
cambio climatico de la regulacién aprobada. La OIRA,
de este modo, facilita politicas publicas consistentes
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sobre el cambio climatico por medio de las agencias
regulatorias. La OFRA deberia hacer algo similar en
relacion con las externalidades macroeconémicas,
mediante el cdlculo de los “beneficios sociales del gas-
to”, que estimaria el multiplicador fiscal durante las
crisis prolongadas.

Conclusiéon de la primera parte de este libro

Alolargo de este capitulo y de toda la primera parte de
este libro hemos visto el limite cada vez mas pequefio
entre la politica monetaria, la politica fiscal y el dere-
cho. Si la politica monetaria no convencional eventual-
mente desconoce el orden constitucional de la Unién
Europea, y la interpretacion y la administracién de las
leyes tributarias alteran la politica fiscal, entonces la
linea divisoria entre la politica monetaria, la politica
tiscal y la politica legal tenderia a desvanecerse.

Vimos también que las agencias gubernamentales
normalmente fallan en aprovechar un sinnimero de
oportunidades para desarrollar estimulos fiscales.
Esta falla en la accién revela la ausencia de la relaciéon
entre derecho y economia en la discusion sobre politi-
ca publica. Si la politica macroeconémica es el terreno
de los legisladores y de los banqueros centrales, pero
no de los abogados y de otros reguladores y adminis-
tradores, entonces no deberia sorprender que estos
altimos actores pierdan las posibilidades de mejorar
la politica macroeconémica en el limite inferior igual a
cero. Al resaltar la interaccién entre derecho y macro-
economia se espera que se haga posible que las politi-
cas de estabilizacion, tanto fiscal como monetaria, sean
mas efectivas en el futuro. Las oportunidades para los
estimulos abundan, pero se necesitan lentes de dere-
cho y macroeconomia para verlas.
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Tras explorar el papel que desempena el derecho,
la regulacién y la administracién en la politica fiscal
y en la politica monetaria, en la segunda parte de este
trabajo se girara hacia el potencial del derecho para
estimular la demanda por medio de canales privados,
sin alterar directamente el gasto gubernamental o la
generacion de ingresos publicos. Se comienza con el
caso del oleoducto Keystone del 2010 y 2011, tiempo en
el cual se necesité ampliamente de la politica expan-
siva y momento en el cual el derecho hubiera podido
aprobarla.






Segunda parte

Los pros y contras de
la politica legal expansiva






8
La politica legal expansiva: el caso
del oleoducto Keystone

La intercambiabilidad parcial entre derecho y politica
tiscal es facil de ver. Por ejemplo, cuando los Gobier-
nos quieren proteger el planeta del cambio climati-
co, pueden cambiar la regulacion (que es derecho),
pero también pueden cambiar la tributacion y el gas-
to gubernamental (politica fiscal). La mayoria de los
paises usan una combinacién de derecho y de politica
fiscal para gestionar el cambio climatico o cualquier
otra “externalidad” que resulte del funcionamiento
de la economia. En Estados Unidos, la investigaciéon
en tecnologia para mitigar el dafio causado por el car-
bono, como la optimizacion de baterias, es apoyado
mediante gasto pablico. Los impuestos a la gasolina
reducen el consumo de combustible. Los paneles sola-
res, autos eléctricos y dispositivos energéticamente efi-
cientes se subsidian mediante recursos publicos. Estos
recursos son usados por la politica fiscal para reducir
las emisiones de carbono. En relacién con la regula-
cién y el derecho, Estados Unidos (o algunas partes,
por lo menos) establecieron ciertos niveles de eficiencia
del combustible de los automéviles e introdujeron el
Plan de Energia Limpia para limitar las emisiones de
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diéxido de carbono de las plantas de energia. (La admi-
nistracion Trump estructuré proyectos para rescindir
la regulacion del Plan de Energia Limpia en el 2018(2%7).

Los economistas y abogados debaten sobre los
alcances microeconémicos de la tributacion y la regu-
laciéon. Cada disenador de politica publica ofrece un
conjunto de oportunidades y debilidades. Para el pro-
posito de este trabajo, el debate esta al margen del tema
principal. Lo verdaderamente importante es que los
Estados usan el derecho y la politica fiscal como meca-
nismos para implementar politicas medioambientales
y en muchos otros dominios de la politica ptublica.

Tal como pasa con la politica medioambiental suce-
de con la politica macroeconémica. El comportamien-
to econdmico causa externalidades sobre el cambio
climatico que justifican la regulacion. El gasto genera
“externalidades en la demanda agregada” en el limite
inferior igual a cero, lo que hace necesaria la interven-
cion legal o regulatoria. Los increibles multiplicadores
del gasto que caracterizan el limite inferior igual a cero
en las tasas de interés reflejan el tamafio de esas exter-
nalidades en la demanda agregada.

Como vimos, durante la Gran Recesion, la ineficacia
legislativa y la aversion a la deuda publica limitaron la
politica fiscal expansiva. El limite inferior igual a cero
sobre las tasas de interés hizo que la politica monetaria
convencional resultara ineficaz. En estas circunstan-
cias, los disefiadores de politica ptblica deberian haber

207 Juliet Eilperin, “Trump Administration Proposes Rules to
Relax Carbon Limits on Power Plants”, Washington Post, 21 de
agosto del 2018, https://www.washingtonpost.com/natio-
nal/health-science/trump-administration-proposes-ru-
le-to-relax-carbon-limits-on-power-plants/2018/08/21/
b46b0a8a-a543-11e8a656-43eefab5daf_story.html?utm_
term=.f172bc2410d8
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tenido en cuenta las herramientas legales y regulato-
rias, tal como lo hacen normalmente en otras areas de
la politica publica.

El uso que hacen los Estados del derecho y la regula-
cion para estimular una demanda débil es denominado
en este trabajo politica legal expansiva. Esta politica
amplia el alcance de las respuestas frente a una deman-
da agregada inadecuada. En vez de apoyarse en uno o
dos instrumentos para estimular la economia, como la
politica monetaria o la politica fiscal, la politica legal
expansiva ofrece muchos otros instrumentos: si casi
cualquier decision legal afecta el gasto, asimismo cual-
quier decision legal crea una oportunidad para disefiar
politicas macroeconémicas.

La economia del restaurante ofrece un ejemplo
sencillo de la manera como la politica legal expansiva
funciona. El Gobierno debe actuar promulgando una
orden —sustentada en consecuencias sancionatorias—
para que cada consumidor adquiera mds almuerzos.
Una orden debidamente disefiada puede hacer que
la demanda de almuerzos se equilibre de nuevo con la
oferta.

Tal como pasa con la politica fiscal expansiva, la
politica legal expansiva aumenta la demanda de bie-
nes y servicios. Ello sucede al menos en teoria. Pero,
en la practica, tanto la politica legal expansiva como
las politicas monetarias y fiscales se enfrentan a una
serie de obstaculos institucionales. En este y el siguien-
te capitulo exploro las virtudes y los inconvenientes
de la politica legal expansiva mediante el analisis del
proceso de aprobacion que roded el caso del oleoducto
Keystone entre el 2005 y el 2018.
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El oleoducto Keystone y el derecho
y macroeconomia

En el 2005, TransCanada, una compafiia de energia
con base en Alberta, propuso la construccién de un
oleoducto que llevaria crudo desde los pozos petroli-
feros del occidente canadiense hacia la costa del golfo
de Estados Unidos®®. Ya que el oleoducto cruzaba la
frontera entre Canadé y Estados Unidos, el oleoducto
requeria la aprobacion del Departamento de Estado de
Estados Unidos, que la compafiia buscé directamente
en el 20082%]. La Orden Ejecutiva 13 337, emitida para
interpretar el papel desempefiado por el Departamen-
to de Estado en la implementacién de muchas leyes
que fueron aprobadas por el Congreso, le encargo al
Departamento de Estado que determinara si el oleo-
ducto era de “interés nacional”, una “determinaciéon
que tenia que ver con implicaciones en lo econémico,
lo medioambiental, la seguridad nacional y la politica
exterior”?"’. Al principio parecié que el Departamento
de Estado aceptaria el proyecto, pero recularon des-
pués del 2010. El Congreso intervino y, a finales del
2014, pas6 una ley aprobando la construccion, que lue-
go el presidente Obama vet6. Poco después de esto, 62
senadores votaron para la anulacién del veto, apenas
el margen requerido. Mientras tanto, el proceso en el

208 Coral Devenport, “Keystone Pipeline, Cons and Steps
to Final Decision”, New York Times, 18 de noviembre del
2014, http://www.nytimes.com/2014/11/19/us/politics/
what-does-the-proposed-keystone-xl-pipeline-entail. html

209 House Energy and Commerce Committee, “Keystone XL
Opposition Turns to Beetle in the Effort to Block the $7
Billion Project, Its Thousands of Jobs, and Energy Securi-
ty”, 6 de marzo del 2013, http://energy.commerce.house.
gov/content/keystone-xI

210 Davenport, “Keystone Pipeline Pros, Cons”.
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Departamento de Estado continué y a finales del 2015
el presidente Obama anuncié que la propuesta habia
sido rechazada, “finalizando una revisién de siete
afios que se habia convertido en el simbolo del debate
sobre las politicas sobre el cambio climatico”?". Muy
poco después de su posesion en el 2017, el presidente
Trump emitié un memorando en el que reclamaba la
reconsideracién de la negaciéon*?. En ese momento, el
Departamento de Estado aprobé la construccion?.

Por qué se necesita el derecho y
macroeconomia: la inadecuacién del
analisis convencional de costo y beneficio

La propuesta del oleoducto Keystone provocé enor-
mes y continuas controversias porque demandé6 una
negociacién entre importantes objetivos de los siste-
mas legales y regulatorios?*. Por un lado, el oleoduc-
to ofrecia muchos beneficios, incluyendo la provisiéon

211 Coral Davenport, “President Rejects Keystone Pipeline,
Invoking Climate”, New York Times, 7 de noviembre del
2015, Al.

212 Véase el memorando del presidente Donald J. Trump a la
Secretaria del Estado y a la Secretaria de Defensa, “Pre-
sidential Memorandum Regarding Construction of the
Keystone XL Pipeline”, 24 de enero del 2017, Casa Blanca,
http://www.whitehouse.gov/the-press-office/2017/01/24/
presidential-memorandum-regarding-construction-keys-
tone-xl-pipeline

213 Véase Clifford Krauss, “U. S., In Reversal, Issues Permit
for Keystone Oil Pipeline”, New York Times, 24 de marzo
del 2017, http://www.nytimes.com/2017/03/24/business/
energy-environment/kystone-pipeline-html

214 Ver “Keystone XL Pipeline Political Timeline”, Ballotpedia,
http://ballotpedia.org/Keystone_XL_Pipeline_politi-
cal timeline
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confiable de petréleo para Estados Unidos (antes de
la revolucién del “petréleo de esquisto”), 40 000 nue-
vos puestos temporales de trabajo, la promocion de la
buena relacion entre Estados Unidos y Canad4, y las
ganancias derivadas del transporte del petréleo desde
un lugar donde era relativamente barato a uno donde
era relativamente costoso®®.

Por otra parte, implicaba dafios dignos de sefialar-
se. Ya que los combustibles de los pozos petroleros de
Canada emiten més didéxido de carbono por unidad
que cualquier otro tipo de petroéleo, la construcciéon
del oleoducto habria apresurado el cambio climatico
debido al excesivo dioxido de carbono en la atmosfe-
ra. Aunque las emisiones adicionales asociadas con
el proyecto Keystone habrian sido menores al 1 % del
total de las emisiones de Estados Unidos, el oleoducto,
no obstante, significaba nuevas inversiones en la eco-
nomia de los combustibles f6siles, que son los tipos de
inversiones a las que los activistas del cambio climati-
co se oponen. La construccién del oleoducto también
creaba riesgos de fuga de petrdleo que podrian dafiar
los débiles y singulares ecosistemas de las montafias
de arena de Nebraska y las tierras tribales de nativos
americanos cerca al oleoducto.

El anélisis convencional de costo y beneficio —el
tipo clasico del analisis econémico del derecho— eva-
lta importantes caracteristicas de los proyectos como
el de Keystone*‘. Desde esta perspectiva, la aproba-

215 Davenport, “Keystone Pipeline Pros, Cons”.

216 El anélisis de costo y beneficio no siempre es tan riguro-
so. En algunos casos, el costo se estima mediante la pro-
duccién perdida més que por los excedentes perdidos. La
produccién perdida es un indicador pobre pero facilmente
estimable para los costos, por ejemplo, de restricciones
de registro. Falla en tener en cuenta el hecho de que los
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cién del oleoducto produce beneficios para los consu-
midores y productores de petrdleo. La diferencia en
délares del valor de petréleo en los pozos petroleros
canadienses y el petréleo en el costa del golfo de Esta-
dos Unidos, multiplicado por la cantidad de petréleo
transportado por el Keystone, constituyen los princi-
pales beneficios del proyecto; ademaés de los beneficios
diplométicos con Canada logrados con la aprobacion
del Keystone. Estos beneficios son dificiles de cuanti-
ficar, pero el anélisis de costo y beneficio requiere que
sean cuantificados. Los costos del Keystone incluyen
la construccion, el dafio medioambiental causado por
las emisiones adicionales de diéxido de carbono y el
valor de mitigar y limpiar los derrames de petréleo.
Estos costos también son dificiles de cuantificar, aun-
que también son dados en valores en ddlares (a pesar
de la fuerte y estridente critica?’).

El analisis de costo y beneficio convencional igno-
ra la creacién de puestos de trabajo y la friccién en el
mercado laboral*®. Los trabajadores y el capital son

consumidores, trabajadores e inversionistas pueden sus-
tituir otros bienes o trabajos para reemplazar lo que se
restringe mediante la regulacion.

217 Para una discusién detallada de las ventajas morales y
practicas, asi como de las desventajas del anéalisis con-
vencional de costo y beneficio, véase Amartya Sen, “The
Discipline Cost-Benefit Analysis”, Journal of Legal Studies
29, (2000): 931-952. Aunque es importante tener en cuenta
estos aspectos en la aprobacién de proyectos, el analisis
convencional de costo y beneficio también ignora un asun-
to importante. El analisis convencional omite las conside-
raciones deontoldgicas, como el hecho de que podemos
poner un precio a la degradacién de un ecosistema tinico
y fragil.

218 En teoria, el andlisis de costo y beneficio siempre compara
los trabajos creados por el proyecto con los trabajos que
las personas hubieran tenido de otra manera, e incluye las

301



DERECHO Y MACROECONOMIA

tratados como los costos dados de un proyecto, y se
asume que cualquier trabajador o cualquier unidad
de capital que no se dedique al proyecto sera utilizado
(ligeramente menos) en otro lugar?”.

El derecho y macroeconomia mejora el entendi-
miento de los costos y los beneficios mediante la con-
sideracién de la friccion en el mercado laboral. Pero la
ignorancia sobre la friccion en este mercado es solo uno
de los sintomas de un problema mucho mas amplio.
El analisis convencional de costo y beneficio pasa
enteramente por alto la disciplina macroeconémica.
Cualquier analisis de costo y beneficio que no tenga
en cuenta el efecto de la politica publica en la deman-
da agregada es incompleto, por no decir lo menos. Las
variables macroeconémicas, como el desempleo y la
produccién, deben contemplarse.

El efecto potencial del proyecto
Keystone sobre la demanda agregada

En el 2011, el Departamento de Estado describié los
efectos de corto plazo del proyecto Keystone:

diferencias entre estos dos nimeros como un beneficio.
Véase Anthony E. Boardman, David Greenberg, Aidan
Vining y David Weimar, Cost-Benefit Analysis: Concepts and
Practice (Nueva York: Pearson Press, 2010), 99-106. En la
préctica, sin embargo, esto implica el conocimiento de los
salarios de los trabajadores, una cantidad muy complicada
de establecer. Por consiguiente, este ajuste normalmente
se ignora.

219 Jonathan Mansur y Eric Posner ofrecen una critica mordaz
de esta defectuosa suposicién. Véase Jonathan Mansur y
Eric A. Posner, “Regulation, Unemployment, and Cost-Be-
nefit Analysis”, Virginia Law Review 98, (2012): 579-634.
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Durante la construccién, habria impactos positivos
temporales a nivel socioeconémico como resulta-
do del empleo local, los impuestos sobre los ingre-
sos de los trabajadores, el gasto de los trabajadores
de la construccion, y el gasto en bienes y servicios de
la construccion. La fuerza laboral de la construccion
consistiria aproximadamente de entre 5000 y 6000 tra-
bajadores, incluyendo a los trabajadores de Keystone,
los empleados del contratista y el equipo de inspec-
cién medioambiental. Asi se generarian unos salarios
anuales de entre 349 y 419 millones de délares. Un
estimado de entre 6580 y 6650 millones de délares se
gastarian en materiales, suministros, servidumbres,
ingenieria, permisos y otros costos??.

Con un multiplicador de limite inferior cero estima-
do de 1,7, esta construccién, a su vez, produciria otra
buena cantidad de miles de millones en gasto adicio-
nal de terceras partes: externalidades positivas de la
demanda agregada del gasto inicial.

La aprobacién del Keystone habria incrementado la
demanda agregada en una considerable cantidad solo
con un proyecto. En comparacion, la Oficina de Pre-
supuesto del Congreso estim6 que la ARRA agregaria
750 000 nuevos puestos de trabajo a la economia en el
segundo trimestre del 201221, cuando la construccién

220 United States Department of State, Bureau of Ocean and
International Environmental and Scientific Affairs, Execu-
tive Summary: Final Environmental Impact Statement for the
Proposed Keystone XL Project ES-22, 26 de agosto del 2011,
http://keystonepipeline-xl.state.gov/documents/organi-
zation/182010.pdf

221 Véase Congressional Budget Office, “Estimated Impact of
the American Recovery and Reinvestment Act on Emplo-
yment and Economic Output from April 2012 through
June 2012”7, agosto del 2012, http://www.cbo.gov/sites/
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del Keystone estuviera en su maxima actividad. Por
tanto, la sola aprobacién del Keystone habria asocia-
do un estimulo al empleo de corto plazo, incluyendo
puestos de trabajo indirectos, igual al 5% del efecto
de la principal respuesta fiscal de Estados Unidos a la
Gran Recesion.

El analisis macroeconémico de costo y
beneficio en el caso del proyecto Keystone

Solo los efectos positivos sobre la demanda agregada no
significan que Keystone deberia haber sido aprobado.
Las consecuencias macroeconémicas del proyecto debe-
rian haberse considerado entre otros muchos posibles
resultados. Mas atn, el efecto de Keystone sobre la pro-
duccién y el empleo no es inmutable, depende del esta-
do de la economia. En algunos momentos, un impulso
de la demanda agregada es ttil, y en otros tiempos, no.

Durante las condiciones ordinarias de la economia,
con tasas de interés muy por encima de cero, los efec-
tos de la demanda agregada deberian desempefiar un
papel secundario en el analisis de costo y beneficio de
un proyecto como el Keystone. Cuando la economia
estd cerca de su capacidad, las inversiones en infraes-
tructura no se trasladan a una mayor produccién.
Por el contrario, llevan la produccién de un proyecto
a otro: uno es construido a costa de otro. El resulta-
do son tasas de interés y precios mas altos en lugar
de una mayor produccién. En estas circunstancias es

defuault/files/112th-congress-2011-2012/reports/arrao-
ne-col00.pdf. (Los 750 000 trabajos estimados surgen del
punto medio de la corta estimacion de la Oficina de Pre-
supuesto del Congreso de 200 000 trabajos adicionales y la
amplia estimacioén de 1,3 millones de trabajos adicionales).
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razonable asumir que, como lo hace el analisis conven-
cional de costo y beneficio, la mayoria de los trabaja-
dores y del capital encontraria otras alternativas para
usarse. Asi, cuando las tasas de interés estdn muy por
encima de cero, el analisis de costo y beneficio debe-
ria ignorar ampliamente la demanda agregada, como
normalmente lo hace.

Supoéngase que la economia del restaurante esta fun-
cionando a su capacidad y que algunos trabajadores
en su dimensiéon de consumidores solicitan al Gobier-
no permiso para fumar cigarrillos en el restaurante,
lo que esta prohibido en la actualidad. El hecho de
fumar en el restaurante da a los fumadores un placer
que se valtia en 100 doélares, pero crea externalidades
—los fumadores pasivos— que causan dafios valuados
en 150 dolares a los demés comensales. La aprobacion
de la peticién significa que las personas que deseen
fumar en el restaurante compraran los almuerzos en
vez de que lo hagan las personas que estaran sujetas
a ser fumadores pasivos. Ya que el hecho de fumar en
el restaurante causa dafos a terceros, ademas de afec-
taciones que son mayores a los beneficios que genera a
los fumadores y no influye en la produccion, el Gobier-
no deberia negar la peticion.

Pero si hay un exceso de capacidad en el restauran-
te —por ejemplo, en el limite inferior igual a cero— el
Gobierno deberia considerar la autorizaciéon de fumar,
ya que el incremento de la compra de almuerzos se
usaria para aumentar la demanda agregada. Una com-
paracion entre los beneficios que produce el hecho de
fumar a los fumadores y los dafios que se les impu-
tan a terceros no permite proferir la autorizaciéon. Por
el contrario, el Gobierno también necesita considerar
los efectos de la peticién en la demanda agregada. La
autorizacion para fumar en el restaurante probable-
mente cambie la demanda agregada de almuerzos. La
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demanda de almuerzos por parte de los fumadores
incrementa mientras que la demanda de almuerzos
por parte de los no fumadores se reduce. Si el efecto
neto es incrementar la demanda de almuerzos, enton-
ces la aprobacion de la peticién incrementa la produc-
cion y el empleo, mediante la provision de beneficios
a los trabajadores y a los propietarios del restaurante.
El Gobierno atn necesita comparar los beneficios de
permitir fumar con el dafio causado a los trabajado-
res por el hecho de que se fume, pero las condiciones
macroecondmicas indican que los efectos de la peticion
en la demanda agregada también deben considerarse.

En el caso de Keystone, el Gobierno efectivamente
rechaz6 la solicitud de los fumadores mientras que las
mesas del restaurante permanecian vacias. Posponer
la aprobacioén en el 2010 y el 2011, cuando las tasas de
interés eran de cero y el desempleo alto, significé que
los trabajadores de la construccion, que hubieran esta-
do empleados, permanecieran ociosos. Otros recursos,
asimismo, resultaron desatendidos, pues no fueron
ubicados en otro lugar.

Las compras de construcciéon también crean una
externalidad de la demanda agregada indirecta en el limite
inferior igual a cero sobre las tasas de interés, que no
tienen en condiciones econémicas ordinarias??. Cuan-
do un comprador privado como TransCanada compra
fuerza laboral y capital, el ingreso que resulta tiene
importantes efectos multiplicadores ya que los traba-
jadores empleados por TransCanada incrementan sus
propias compras, lo que aumenta la produccién y el

222 Farhi y Werning presentan un modelo en el cual las
compras gubernamentales tienen externalidades sobre
la demanda agregada. Emmanuel Farhi e Ivan Werning,
“A Theory of Macroprudential Policies in the Presence of
Nominal Rigidities”, Econometric 84, (2016): 1645-1704.
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empleo un poco maés. Estos efectos son un resultado
externo de las decisiones de compra de TransCanada
que no se internalizan. Este multiplicador es mas alto
en el limite inferior igual a cero porque una demanda
agregada inadecuada (reflejada en la tasa de interés
de cero), y no las restricciones de capacidad, es lo que
estd limitando la produccion y el empleo. Cuando se
consideran estas externalidades dependientes del ciclo
econdmico, el andlisis de costo y beneficio cambia de
la misma manera en que lo hace si se considerara cual-
quier otra externalidad. La construccién de Keystone
durante una trampa de liquidez podria ser eficiente
(esto es, sus beneficios exceden sus costos), porque las
externalidades positivas que genera sobre la demanda
agregada, cuando existe una situacion de limite inferior
igual cero, exceden las externalidades negativas que se
producirian con su aprobacién en tiempos ordinarios.

Robert Haveman et al., entre otros, han hecho justo
un analisis de costo y beneficio como ese de un pro-
yecto de construccién genérico, teniendo en cuenta los
resultados macroeconémicos??. Encontraron que, bajo
ciertas condiciones adecuadas, los costos totales de la
construcciéon de un proyecto como Keystone, en una
situacion de empleo total, se aproximan razonablemen-
te bien mediante el estudio de los costos nominales
de la construccion. Ello permite concluir que la apro-
bacién del proyecto no cambiaria el nivel de empleo.

223 Véase Robert H. Haveman y Scott Farrow, “Labor Expen-
ditures and Benefit-Cost Analysis Accounting in Times of
Unemployment”, Journal of Benefit-Cost Analysis 2, (2011):
1-9. Para una revision critica de literatura sobre el ajuste
del andlisis de costo y beneficio del empleo y otros efec-
tos macroecondémicos véase Timothy J. Bartik, “Including
Jobs in Benefit Cost Analysis”, Annual Review of Resources
Economics 4, (2012): 55-73.
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En otras palabras, la construccién de Keystone en las
condiciones econémicas favorables del 2018 hubiera
tenido pocos efectos econémicamente visibles. Los
autores estimaron que en una trampa de liquidez con
alto desempleo —las condiciones dadas entre el 2009
y el 2015— el costo total de la construccién de un pro-
yecto puede ser menos del 50 % del costo nominal?*.
Este resultado sugiere que, para el caso del proyecto
Keystone, dadas sus externalidades negativas, no era
una buena decisiéon aprobar su construccién durante
la administracién Trump. Pero los costos sociales de
Keystone en el 2011 hubieran sido mucho menores que
los costos del 2017, sugiriendo que el proyecto deberia
haberse aprobado en el 2011.

El Departamento de Estado fue incapaz de proveer
un estimado como ese porque su trabajo asumia que el
efecto econémico de un proyecto no varia en el tiem-
po*®. Sin embargo, como se vio a lo largo de la primera
parte, por lo general esta suposicion es equivocada. En
una trampa de liquidez, la capacidad de produccion
excede la producciéon demandada. La oferta excede
la demanda, asi que un incremento en la demanda es

224 Robert H. Haveman y David L. Weimer, “Public Policy
Induced Changes in Employment: Valuation Issues for
Benefit-Cost Analysis”, Journal of Benefit-Cost Analysis 6,
(2015): 112-153; 147, tabla 4.

225 Especialmente, el modelo de input-output IMPLAN (IMpact
Analysis for PLANing) descrito en el apéndice O, del Suple-
mento Final del Analisis Medioambiental del Keystone,
no parece incluir ningtn pardmetro que varie con el ciclo
econémico. United States Department of State, Bureau of
Ocean and International Environmental and Scientific
Affairs, Executive Summary: Final Environmental Impact
Statement for the Proposed Keystone XL Projects ES-22, 26
de agosto del 2011, http://kyeystonepipeline-xl.stategov/
documents/organization/182010.pdf
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adecuado, y los efectos del multiplicador de la deman-
da son altos. En una situacién de empleo total, por el
contrario, los inputs y la capacidad constrifien la pro-
duccién. El incremento en la demanda no aumenta en
general la produccion, sino que reasigna la producciéon
de una fuente de demanda a otra. Los efectos multipli-
cadores de la demanda son bajos.

Un mejor andlisis del impacto econdémico, mas
sensible desde el punto de vista de la macroecono-
mia de Keystone, hubiera tenido en cuenta los efectos
que varian en el tiempo. La investigacién de Have-
man et al. ofrece lo que el Departamento de Estado no
brindé. Usan estimados de la probabilidad de que los
empleados contratados por un proyecto evitaran el
desempleo, lo que permitiria que el analisis de costo y
beneficio se ajuste con el ciclo econémico. De acuerdo
con los estimados de Haveman et al., el estado del ciclo
econdémico es un determinante importante de los ver-
daderos costos y beneficios de la regulacion. Ignorar
el estado del ciclo econémico al momento de decidir
sobre Keystone era tan imprudente como ignorar los
efectos de Keystone sobre el medio ambiente.

Evidencia empirica de la efectividad
de la politica legal expansiva

Sobre la base del anéalisis del Departamento de Esta-
do se puede tener la seguridad de que, durante una
trampa de liquidez, los efectos aproximados de la cons-
trucciéon del Keystone sobre el gasto agregado hubie-
ran sido positivos. Pero contintia la incertidumbre con
respecto a los efectos secundarios?. Por ejemplo, una

226 Michael Greenstone mostré que, a largo plazo (20 afios
0 mas), cargas regulatorias adicionales disminuyen los
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preocupacion para cualquier propuesta de estimulo
de la demanda es la confianza de los negocios y de los
consumidores. Cuando el Gobierno usa la politica fis-
cal para incrementar el gasto, los ciudadanos pueden
preocuparse por los déficits y reducir el consumo y
la inversién como respuesta a ello. De forma similar, la
politica legal expansiva puede hacer que los consumi-
dores y los inversionistas se pongan nerviosos. Si las
reducciones que resultan en el consumo y la inversion
exceden el incremento en el gasto, el estimulo fallara.
Debe tenerse en cuenta la confianza y el rango de otros
factores si se esta razonablemente seguro de que se esta
presentando una buena politica ptublica.

En la actualidad no se tiene evidencia empirica acer-
ca de tales efectos indirectos de la politica legal sobre
la demanda agregada; sin embargo, se cuenta con evi-
dencia empirica acerca del tamafo de los efectos del

niveles de empleo en la industria objetivo. Michael Greens-
tone, “The Impacts of Environmental Regulations on
Industrial Activity: Evidence from the 1970 and 1977 Clean
Air Act Amendments and the Census of Manufactures”,
Journal of Political Economy 120, (2002): 1175-1219. La negati-
va a construir el oleoducto Keystone impone una alta carga
regulatoria sobre la construccién del oleoducto. A largo
plazo, la negativa del Keystone significa menor cantidad
de trabajos en la industria de la construccién. Sin embargo,
también a largo plazo, deberiamos esperar una declina-
cién en el empleo de la industria de la construccién como
resultado del menor empleo sobre toda la economia. Por
el contrario, las personas no empleadas en la construccién
deberian encontrar empleo en otra industria. Asi, el estu-
dio de Greenstone deberia aplicarse a la decisién sobre
el Keystone con amplia consideracién. En el corto plazo,
por otro lado, la pérdida de trabajos en la construccién no
puede compensarse con trabajos adicionales en otra indus-
tria. Y la dificultad de encontrar trabajos alternativos fue
particularmente aguda durante la Gran Recesién, cuando
la apertura de nuevos trabajos era escasa.
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gasto indirecto en otro contexto: el multiplicador fis-
cal. Como se vio antes, una amplia literatura muestra
que, cuando hay trampas de liquidez, el incremento en
el gasto gubernamental se traslada como un ingreso
significativo a la produccioén, e incluso tiene un efecto
positivo en la confianza, entre otros efectos indirec-
tos. Si esto es cierto para el gasto directo del Gobier-
no, probablemente es cierto para el gasto inducido por
el Gobierno en relacién con la regulaciéon. A falta de
evidencia en contra, podria asumirse que el multipli-
cador sobre el gasto inducido por actuaciones legales
es igual al multiplicador del gasto gubernamental.
Esto seria asi tanto para el proyecto Keystone como
para cualquier otro proyecto que requiera aprobacién
gubernamental.

De hecho, se tienen razones para creer que el mul-
tiplicador del gasto legal seria mas alto que el multi-
plicador del gasto directo del Gobierno. Cuando el
Gobierno incurre en déficits, los consumidores pre-
vén mas altas obligaciones impositivas en el futuro y,
por esto, reducen el consumo, lo que limita el impacto
positivo en la demanda y la produccién. La evidencia
empirica fundamenta esta idea mediante el hallazgo
de multiplicadores significativamente altos cuando un
incremento en el gasto no se acompafa de una obli-
gacion futura de repago, algo que ocurre cuando el
gasto es financiado por una jurisdicciéon superior (por
ejemplo, los estados de Estados Unidos al gastar el
dinero federal, o paises de la Unién Europea al gastar
recursos de la Unién en programas de desarrollo loca-
les)*””. El gasto inducido por una decision que aprueba
el Keystone no deberia aumentar la deuda ptblica o

227 Para revisar esta literatura véase Chodorow-Reich, “Geo-
graphic Cross-Sectional”.
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las obligaciones tributarias; asi, deberia resultar en un
multiplicador mayor.

La politica fiscal expansiva no
significa desregulacion

El rechazo del proyecto Keystone puede entenderse
como la imposiciéon de un tributo infinito sobre la cons-
truccién del oleoducto. Después de todo, la regulaciéon
normalmente se piensa como un tipo de impuesto:
ambos obligan al pago (costos) que reduce el ahorro y
la inversién. En términos generales, la menor imposi-
cion es expansiva, al incrementar el ingreso disponible
se favorece el consumo y la produccién??®. Razonando
por analogia, deberia asumirse que la desregulacién,
como la disminucién impositiva, estimula la economia.
La politica legal expansiva, entonces, es otro término
para la desregulaciéon que lucha contra la demanda
deficiente en el limite inferior igual a cero.

Pero esto no es realmente una explicacién de cémo
la politica legal expansiva o la regulacién funciona.
La regulacién no es en todos los casos equivalente a
la imposicién. A la vez, una gran cantidad de regula-
cién impone 6rdenes de gasto. Una orden de estas se
asemeja a un programa hibrido entre gasto e imposi-
cién. El Gobierno establece un impuesto igual al costo
de cumplir con la orden y entonces gasta lo recaudado
en nivelar el aspecto regulado. Aunque este proceso
es neutral frente a los déficits, tiene un efecto positi-
vo sobre la demanda agregada porque los impuestos

228 Véase Lawrence J. Christiano, “A Reexamination of the
Theory of Automatic Stabilizers”, Carnegie-Rochester Con-
ference Series on Public Policy 20, (1984): 147-206.
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pagados de lo ahorrado se gastan tiempo después. En
virtud de la regulacion, el dinero, que de otra manera
perderia valor en el limite inferior igual a cero, se usa
de manera productiva.

Este principio también podria haberse aplicado en
el caso Keystone. En vez de simplemente impedir su
aprobacion, el Departamento de Estado debié haber
aprobado el oleoducto bajo condiciones que, ademas,
incrementaran la demanda agregada. De hecho, debi6
buscar esto antes de que el proyecto se hundiera. En el
2011, el Departamento de Estado negoci6 estandares de
construccién maés altos, los cuales fueron rechazados
en el proyecto Keystone original. Los niveles més altos
habrian reducido el riesgo de dafio medioambiental
del oleoducto, previendo, de acuerdo con el Departa-
mento de Estado, “un grado de seguridad sobre cual-
quier otro oleoducto construido a nivel doméstico”?%.
TransCanada acept6 y dijo que “adoptaria 57 condicio-
nes especiales de proyectos especificos en el disefio, la
construccién y las operaciones”. Esto incluy¢ sistemas
de monitoreo mejorados que se extendieron a las prue-
bas del oleoducto, y el mejoramiento de los requisitos
de construccion. El cumplimiento de estas condiciones
implicé mayor contratacién laboral y el uso de mas
capital que una aprobacién sin condiciones, que hubie-
ra sido la del proyecto de oleoducto inicial.

El costo de las ¢érdenes de construccién adicionales
dependia del ciclo econémico. Para evaluar las 6rdenes
de construccién, comparense los costos directos que

229 United States Department of State, Bureau of Oceans and
International Environmental and Scientific Affairs, Execu-
tive Summary: Final Environmental Impact Statement for the
Proposed Keystone XL Project ES-22, 26 de agosto del 2011,
http://keystonepipeline-xl.state.giv/documents/organi-
zation/182010.pdf
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imponian con los beneficios medioambientales que
ofrecian. En el limite inferior igual a cero, los costos
reales de la produccion pueden ser tan bajos como la
mitad de los costos de los titulares, ya que el proyecto
reuso fuerza laboral y capital. Por tanto, los beneficios
de las 6rdenes probablemente excedian sus costos en el
limite inferior igual a cero més que en otros tiempos.

Lo que sucedié6 con el Keystone, sucede con muchas
otras 6rdenes. Durante la Gran Recesién, por ejemplo,
la EPA formul6 una regulacién que exigia a las plantas
de energia que instalaran costosos depuradores de
contaminacion para reducir las emisiones de mercurio,
entre otras emisiones perjudiciales. La EPA estimé que
la regulacion sobre la polucién crearia 46 000 nuevos
puestos de trabajo en el corto plazo, pero muy poco en
el largo®. Esta regulacién fue especialmente deseada
cuando las tasas de interés estaban restringidas por
el limite inferior igual a cero, como ocurrié durante la
Gran Recesion.

En el limite inferior igual a cero, se requiere consi-
derar los efectos de las decisiones regulatorias sobre
la demanda agregada. Las intervenciones regulatorias
que incrementan el gasto, como la aprobacién del incre-
mento de condiciones de seguridad medioambiental
del oleoducto Keystone, se hacen atin més deseables
en el limite inferior igual a cero porque incrementan la
produccion y el empleo, al hacer que la capacidad ocio-
sa entre de nuevo en la linea de produccién. Este valor
dependiente del ciclo econémico de la politica legal es
paralelo al valor dependiente del ciclo econémico de
la politica fiscal. La politica fiscal 6ptima cambia con

230 United States Environmental Protection Agency, Regula-
tory Impact Analysis for Mercury and Air Toxics Standards,
diciembre del 2011, http://www3.epa.gov/ttnecasl/reg-
data/RIAs/matsriafinal.pdf
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el ciclo econémico, con programas que incrementan
la demanda agregada, tales como la inversién guber-
namental en infraestructura, haciéndolos mas intere-
santes en el limite inferior igual a cero que en otros
tiempos. Si se cambia la manera de evaluar la politi-
ca fiscal para considerar el ciclo econémico, también
deberia cambiarse la forma de evaluar la regulacién, a
menos, por supuesto, que los problemas introducidos
por la vinculacién del derecho con la macroeconomia
exceda los beneficios (una condicién que se aplica a la
politica legal expansiva, asi como a la politica fiscal
expansiva). El capitulo 9, por tanto, explora las dificul-
tades de incorporar consideraciones macroeconémicas
dentro de la evaluacion legal del Keystone.
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9
Los costos de la politica legal expansiva

Tan solo por el hecho de que se pueda estimular la
demanda agregada mediante el proceso regulatorio
no se debe hacer siempre de ese modo. Asi como suce-
de con las politicas monetaria y fiscal, las decisiones
legales requieren negociacion. Un objetivo deseable
podria alcanzarse solo a costa de otro también desea-
ble. Nuestras instituciones no son las 6ptimas para la
implementacion de la politica legal expansiva; algunos
de sus defectos inherentes hacen que no logren una
adecuada estimulacion de la economia. El oleoducto
Keystone constituye un caso interesante al respecto.
Su aprobacién hubiera sido econémicamente deseable
durante la recesion, a pesar de los desafios que hubie-
ra generado. Estos desafios constituyen los posibles
obstaculos que hay que franquear al usarse el derecho
para alcanzar objetivos macroeconémicos.

En este capitulo exploro una serie de objeciones
que deberia resolver la politica legal expansiva. Cada
una refleja preocupaciones totalmente validas y, por
supuesto, algunas deben tomarse muy en serio.
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La macroeconomia y los objetivos del derecho

Cuando los encargados de la regulacién tienen en
cuenta los efectos macroeconémicos, pueden olvidarse
de otros objetivos que persigue el derecho. Considero
tres de estos: la eficiencia, la justicia y la equidad.

(Se compromete la eficiencia microeconémica
con la politica legal expansiva?

Comienzo con la famosa suposiciéon segin la cual
todos los costos y beneficios del proyecto Keystone
pueden cuantificarse y que, de este modo, todos los
efectos de su aprobacién pueden exponerse mediante
una medida simple como el dinero*'. Asumo que un
andlisis favorable establece que, en tiempos macroeco-
némicos ordinarios, los costos del proyecto Keystone
exceden sus beneficios. ;Puede entonces argumentarse
razonablemente que el proyecto no deberia aprobar-
se? Lo que el anélisis de costo y beneficio concluye es
que el proyecto fallaria ante la prueba de la eficien-
cia microeconémica, principalmente la eficiencia Kal-
dor-Hicks (que asocia la eficiencia con la mas grande
torta econémica)*?. En otras palabras, aquellos que
resulten beneficiados con la construccién del oleoduc-
to Keystone no estarian en una situacién tan favorable

231 Alfinal solo necesitamos tomar una tinica decision, tenien-
do en cuenta todos los factores, incluso si no los compara-
mos mediante el analisis de costo y beneficio, pues habra
que compararlos de algin modo.

232 El analisis de costo y beneficio no puede pretender identi-
ficar lo que es eficiente bajo las més exigentes condiciones
de eficiencia de Pareto, lo que requiere que cada una sea
mejor por una decision para que sea “eficiente”.
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como para que, en teoria, puedan compensar a los que
quedan en peores condiciones. Algunos ganan por el
proyecto, pero el pastel total se reduce.

Parece, entonces, que el Keystone es microeconé-
micamente ineficiente. Como por lo general se asume
que la microeconomia no depende de las condiciones
de la macroeconomia (si no la microeconomia no seria
mads microeconomia), aprobar el proyecto Keystone
cuando las tasas de interés estan en cero disminuiria
el tamano del pastel.

Pero esto solo sucede si se llega a la definicion de
eficiencia Kaldor-Hicks, cuyos criterios de eficiencia
son invariables en el tiempo. No tiene que ser asi. El
derecho y macroeconomia replantea el significado de
eficiencia, pues hace que la nocién dependa de las con-
diciones macroeconémicas. En el limite inferior igual
a cero, la maximizacién de la torta implica diferentes
politicas publicas que se necesitarian de acuerdo con
las condiciones econémicas dadas. El mismo Hicks
(uno de los dos autores por quienes se nombré dicha
definicién de eficiencia) hizo énfasis en que la econo-
mia “clasica” no se aplica en el limite inferior igual
a cero, sino que en estas circunstancias se aplica la
economia keynesiana. Esto significa que las politicas
publicas que maximizan la torta en el limite inferior
igual a cero son diferentes de las politicas eficientes
en circunstancias ordinarias. Si se ajusta el anélisis
de costo y beneficio para que se tengan en cuenta las
diferencias econémicas durante las trampas de liqui-
dez, los analistas pueden hacer uso de una nocién mas
cercana de eficiencia Kaldor-Hicks, que no se limita-
ria a una nocién de eficiencia invariable en el tiempo.

Por supuesto que si el proyecto Keystone es inefi-
ciente en tiempos ordinarios podria también serlo
durante una trampa de liquidez. El derecho y macro-
economia no plantea que los analisis de costo-beneficio
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sean equivocados, sino que estos analisis se aplican de
manera diferente en una economia que funcione bien.
Por tanto, plantea que el andlisis de costo y beneficio
solamente es parcial.

Cualquier elemento que sea relevante en una eco-
nomia saludable, también lo serd en una economia
cuando las tasas de interés de corto plazo estén cerca-
nas a cero. Si los dafios medioambientales asociados
con el oleoducto Keystone son lo suficientemente gra-
ves, incluso los bajos costos producidos en virtud de
la trampa de liquidez serdn insuficientes para que el
proyecto sea eficiente. Las consideraciones macroeco-
ndémicas solo harian que cambie el andlisis de costo y
beneficio para favorecer decisiones que promuevan el
gasto en el limite inferior igual a cero, pero no serian
necesarias.

Los efectos marginales de las consideraciones
macroeconémicas pueden ser muy importantes, asi
que cierto nivel de ineficiencia microeconémica seria
aceptable. Gauti Eggertsson argumenta que las tram-
pas de liquidez pueden requerir, y en ciertos momen-
tos han requerido, intervenciones legales que parecen
enormes desde la perspectiva microeconémica clasica:

(Pueden las politicas publicas contractivas, de acuer-
do con el modelo neoclésico, ser expansivas una vez
que el modelo se amplia para incluir [consideracio-
nes macroecondmicas]? Por ejemplo, jpuede incre-
mentarse la produccion si se facilita el monopolio de
los precios a las formas y/o incrementando el poder
de negociacion de los sindicatos de trabajadores? [...]
la respuesta es afirmativa en condiciones especiales
de “emergencia” que se aplican cuando las tasas de
interés de corto plazo estdn en el limite inferior igual
a cero y existe un alto nivel de deflacién [...]. Estas
condiciones especiales de “emergencia” estuvieron
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presentes durante la Gran Depresién en Estados
Unidos®?.

El costo microeconémico de las restricciones a la
colusién de los monopolios (restricciones que son
reconocidas generalmente como eficientes en tiem-
pos ordinarios) es mucho mas alto que el que resulta
de aprobar el debatido proyecto Keystone. Ya que las
restricciones antimonopolistas pueden sacrificarse en
el limite inferior igual a cero, seguramente también
podrian justificarse las ineficiencias microeconémicas
de proyectos limites.

Eggertsson también argumenta que las ineficiencias
microeconémicas causadas por cambios regulatorios
en el limite inferior igual a cero son probablemente
menos costosas de lo que se teme. Las ineficiencias
microecondémicas limitan la capacidad de oferta, pero
podrian ser irrelevantes en una trampa de liquidez
porque en este caso la economia no esta produciendo a
su capacidad. Siempre y cuando la oferta no se vuelva
inferior a la demanda agregada, solamente los efectos
de una politica de demanda agregada —no sus efectos
microecondmicos sobre la oferta— tienen relevancia
para la eficiencia.

Otro problema relacionado con la eficiencia micro-
econémica surge por malos incentivos. La variaciéon
del derecho de acuerdo con el ciclo econémico motiva-
rd a los inversionistas a hacer propuestas controversia-
les como el Keystone y proponerlas en el limite inferior
igual a cero. Lo que deberia pasar entonces es que el
derecho y macroeconomia permitan aprobar muchos
proyectos que en principio no son deseados.

233 Gauti B. Eggertsson, “Was the New Deal Contractionary?”,
American Economic Review 102, (2012): 524-555.
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Los reguladores necesitan ser conscientes de los
efectos de estas politicas, pero eso seria posiblemen-
te muy costoso por una razén. Incluso si se facilitara
la aprobacion de proyectos en el limite inferior igual
a cero, la regulaciéon impuesta no podria asegurar de
manera inequivoca que habria un mejor nivel de retor-
no para los inversionistas. Los reguladores podrian
armonizar la aprobacién de los proyectos con érdenes
de gasto que no existirian en tiempos ordinarios por-
que este gasto influiria adecuadamente en la demanda
agregada en el limite inferior igual a cero. La aproba-
cién de gasto puede reducir, mas que incrementar, las
ganancias en algunos proyectos.

Otro factor que mitigaria el incentivo para retrasar
la aprobacion de proyectos es la impredecibilidad de
las trampas de liquidez. Aunque existen buenas razo-
nes para creer que un caso de limite inferior igual a
cero se presentara en el futuro, no es posible prever con
precision el surgimiento de las trampas de liquidez.
Los inversionistas podrian comprobar que sus previ-
siones estdn bastante desfazadas. Por altimo, que los
inversionistas tengan incentivos para retrasar la crea-
cién de proyectos hasta que las trampas de liquidez
surjan podria ser realmente deseable desde el punto
de vista social. La inversién, cuando la economia estéa
en su maxima capacidad, aumenta los precios, lo que
produce inflacién y desestabiliza la economia. Por el
contrario, la inversion durante una trampa de liquidez
reduce los costos de la capacidad subutilizada, esta-
bilizando la economia. La regulacién sensible al ciclo
econ6émico conduciria entonces a que el sector privado
eligiera la ruta de la estabilizacion.

En suma, introducir el derecho y macroeconomia a
la ecuacién de la politica pablica puede complicar la
busqueda de leyes y regulaciones eficientes, pero eso
no deja de lado el criterio de eficiencia Kaldor-Hicks,
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el principal criterio microeconémico. Por el con-
trario, replantearia la comprension de la eficiencia
Kaldor-Hicks, de manera que las politicas publicas
eficientes dependerian del ciclo econémico.

Los desafios de los objetivos deontolégicos
y de justicia en el derecho

Si todos los costos y beneficios derivados del proyec-
to Keystone pudieran expresarse en términos mone-
tarios, los dafios medioambientales generados por
el oleoducto podrian calcularse en comparacién con
otros factores. Sin embargo, se argumenta con insis-
tencia que los objetivos deontolégicos son dificilmen-
te cuantificables. De acuerdo con esto, seria un error
ponerles un precio a la conservacién ambiental, a la
justicia y a otros bienes protegidos por el derecho.
Esta es una poderosa critica, pero no se limita a la
macroeconomia. Cualquier perspectiva econémica
sobre la eficiencia del derecho pone en consideraciéon
objetivos deontolégicos con el propésito de incremen-
tar el tamafio de la torta. Siempre que se utilice la
economia para evaluar las politicas publicas con herra-
mientas como el andlisis de costo y beneficio, existira
para el derecho y macroeconomia un papel que desem-
pefiar en aras de mejorar la evaluacién de las politicas.
Pero las criticas van mds alla. Una parte del pro-
ceso legal y regulatorio consiste en la comparacion
entre intereses y valores en conflicto. La cuantificaciéon
impone algtan grado de rigor a este proceso. Aunque
las criticas segtin las cuales la evaluacion de la justicia
o la proteccion del medio ambiente en términos mone-
tarios no tendria que tomarse en serio, no es cierto que
cualquier intento de cuantificacién debe ser siempre
rechazado. El hecho de no aceptar la cuantificacién no
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descarta el hecho de que se necesiten tener en cuenta
objetivos deontologicos en las decisiones de politicas
publicas. Por el contrario, hace que esta consideraciéon
sea menos explicita, debilitando el proceso de decision.

Temores frente a la inequidad en el derecho

Al menos en teoria, el derecho persigue la igualdad.
Las personas en condiciones similares deberian ser tra-
tadas de manera igual frente a la ley. Lo mismo sucede
con todos los proyectos cuya aprobacion se persigue.
Si el derecho fuera sensible al ciclo econémico, pare-
ceria violar el principio de igualdad. ;De qué manera
podria ser justo que el proyecto Keystone se aprobara
cuando las tasas de interés estan en cero, mientras que
otros proyectos similares se rechazan en momentos de
actividad econémica normal?

Presento aqui un argumento segtn el cual en este
caso no existe desigualdad porque los dos proyectos
realmente no son iguales. El proyecto Keystone, desa-
rrollado durante una trampa de liquidez, es diferente
del mismo proyecto si se desarrolla en otro momento
de la economia. Aunque el proyecto pueda parecer el
mismo, los costos sociales son profundamente diferen-
tes silas tasas de interés estdn en cero y o si la economia
funciona normalmente. No hay algo inherentemente
inequitativo en el hecho de favorecer una propuesta
que emplea la capacidad inutilizada de la economia en
vez de otra que simplemente reorganiza esa capacidad.

Politicas imperfectas para tiempos dificiles

Recientemente se observé que la estabilizaciéon
mediante la politica fiscal puede lograrse a costa de
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otros objetivos de la misma politica fiscal. Cuando en
los paises se crean estimulos fiscales, se balancean los
costos de la imposicion con los beneficios de los bienes
publicos y la redistribucién. Aun cuando existen fuer-
tes criticas a la politica fiscal discrecional en tiempos
ordinarios, como las de James Buchanan, estas criticas
aceptan que cuando “la economia es presa de en una
trampa de liquidez [...] la creacién de un déficit en el
presupuesto gubernamental resulta ser lo recomenda-
do por reglas racionales de politica ptblica, que requie-
ren Unicamente el reconocimiento de que el empleo
total y la produccién real expandida son los objetivos
adecuados”?*.

De manera similar, la politica legal expansiva balan-
cea muchos objetivos del derecho que compiten entre
si. En el limite inferior igual a cero, sin embargo, no
hay muchas buenas opciones. O se favorecen otros
objetivos de la politica publica o la economia perma-
nece atascada en una terrible depresién con consecuen-
cias que al final serdn desastrosas a nivel econémico
y politico. Dado lo que esta en juego, no tiene menos
sentido tener en consideracion el derecho para fines
macroecondmicos que disefiar una politica fiscal para
los mismos fines.

Las debilidades institucionales
de la politica legal expansiva

La politica legal expansiva hace evidente importan-
tes virtudes y sus puntos flacos parecen no ser més

234 James Buchanan y Richard Wagner, Democracy in Deficit:
The Political Legacy of Lord Keynes (Nueva York: Academic
Press, 1977), seccién 6.12.
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desalentadores de lo que lo son aquellos de la mayoria
de las demés herramientas de creacién de estimulos,
siempre y cuando cada uno se use en las condiciones
adecuadas. Sin embargo, dadas las realidades del dise-
fio de politicas puablicas, ;puede el derecho y macro-
economia verdaderamente funcionar como se espera?
(Pueden las instituciones actuales favorecer efectiva-
mente propuestas de politica legal expansiva, o solo
puede restringirse a estimulos monetarios o fiscales?

Antes evalué el derecho y la politica regulatoria
sobre bases instituciones que resultan familiares a
la discusién inicial sobre politicas de orden mone-
tario y fiscal, incluyendo (1) compensacién moneta-
ria, (2) experticia, (3) efectos impensados, (4) rezagos
temporales, (5) riesgos de oportunismo politico y de
arbitrariedad, (6) legitimidad democrética, (7) efectos
secundarios y (8) coordinacién de problemas. Ahora
compararé estos tres tipos de politica macroeconémica
en términos institucionales.

Aunque existen muchos obstaculos, argumento que
las leyes y la regulaciéon que sean sensibles al ciclo
econémico resultan adecuadas en algunos contextos,
como por ejemplo en el caso del proyecto Keystone
del 2010-2011. En otros casos discutidos en los altimos
capitulos buscaré la conclusién contraria: que el dere-
cho y la regulaciéon no van bien en la politica macroeco-
némica. Por ejemplo, argumento que el derecho —en
la forma de control de precios y salarios— fue el peor
mecanismo institucional para enfrentar la alta infla-
cion de la década de 1970. En el limite inferior igual a
cero, sin embargo, con la politica monetaria impotente
y la politica fiscal potencialmente constrefiida por el
estancamiento o el miedo a una excesiva deuda, algu-
nas formas de politica legal expansiva se justifican.
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Compensaciéon monetaria

En tiempos econémicamente ordinarios, el estimulo de
la demanda agregada que se asocia con la aprobacién
de proyectos, como el del oleoducto Keystone, aumenta
la inflacién. En consecuencia, el banco central incre-
menta las tasas de interés, lo que reduce la produccion
que se genera por la demanda que la aprobacion del
proyecto incentiva. Sin embargo, si la politica legal
expansiva esta restringida por el limite inferior igual a
cero, no hay riesgo alguno de que la politica monetaria
compense algo. El banco central, entonces, armonizara
el incremento en la demanda agregada con una deci-
sion regulatoria que aumente el gasto, ya que la eco-
nomia estard produciendo por debajo de su potencial
y el estimulo llevaré a que la produccion esté mas cer-
ca de su capacidad y a que se reduzcan las presiones
deflacionarias. Asi, la politica regulatoria expansiva
en el limite inferior igual a cero no se ve afectada por
la compensacién monetaria.

Experticia

Los abogados, administradores ptblicos y reguladores
normalmente tienen poca experticia en macroecono-
mia. La macroeconomia no se ensefia en las facultades
de Derecho y tampoco es del interés de los estudiantes
de politicas publicas. Una vez terminan sus estudios,
los abogados muy raras veces enfrentan cuestiones
de politica macroeconémica. Los abogados y regula-
dores, por lo general, argumentan sobre si un resulta-
do legal es microeconémicamente ineficiente, injusto,
inequitativo o moralmente incorrecto. En raras oca-
siones acostumbran, si lo hacen alguna vez, a consi-
derar los efectos macroeconémicos. Comparados con
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los banqueros centrales, quienes suelen contemplar los
efectos macroeconémicos de las politicas puablicas, los
funcionarios del Departamento de Estado y los admi-
nistradores publicos que tomaron decisiones sobre el
proyecto Keystone eran inexpertos en macroeconomia.

Sin embargo, al compararse con los disefiadores de
politicas fiscales —esto es, legisladores— los adminis-
tradores y reguladores, en el Departamento de Estado
y en cualquier otro lugar, parecen mucho mejores. La
revision que hizo en el 2011 el Departamento de Estado
sobre el proyecto Keystone fue realizada por mas de
veinte agencias federales y estatales de Estados Uni-
dos. El reporte contenia andlisis profundos sobre los
efectos del proyecto, entre otros, “justicia medioam-
biental, emisiones de gases de efecto invernadero,
geologia y suelos, recursos hidricos, humedales, flora,
recursos de pesca, y socioeconomia”?®. La propuesta
del proyecto del Keystone pudo no haber llegado a los
escritorios de los macroeconomistas, pero fue ausculta-
do por muchos més expertos de lo que una legislatura
podria haber hecho.

La ausencia de experticia macroecondémica en el
proyecto Keystone no refleja las debilidades institucio-
nales existentes; esto es corregible. Si la OFRA, propues-
ta en la primera parte de este trabajo desplegara su
experticia macroeconémica para realizar el analisis de
costo y beneficio, el debate sobre el oleoducto Keystone
hubiera estado macroeconémicamente mas informado
que la mayoria de las decisiones de politica ptblica. En

235 United States Department of State, Bureau of Oceans and
International Environmental and Scientific Affairs, Execu-
tive Summary: Final Environmental Impact Statement for the
Proposed Keystone XL Project ES-22, 26 de agosto del 2011,
http://keystonepipeline-xl.state.fov/documents/organi-
zation/182010.pdf
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su momento, entre los expertos que fueron llamados al
proceso de toma de decisiones —que venian de agen-
cias como el EPA y que asesoraron al Departamento de
Estado sobre el oleoducto— pocos eran macroecono-
mistas®*. Esto refleja preferencias, no estructuras ins-
titucionales. Si las agencias estuvieran apoyadas por
otras agencias supervisoras, como la OFRA, para consi-
derar los efectos macroeconémicos de las regulaciones,
podrian facilmente encontrar macroeconomistas que
aconsejen sus calculos de politicas publicas.

El problema de la experticia también puede mitigar-
se por la aplicaciéon reducida de la politica legal expan-
siva a las trampas de liquidez. Las trampas de liquidez
son facilmente detectadas al revisar si las tasas de
interés de corto plazo estan en el limite inferior igual
a cero o no. Unicamente cuando los banqueros cen-
trales, constrefiidos por ese limite, no puedan seguir
formulando maés politicas monetarias convenciona-
les, los reguladores estarian en posicion de considerar
estimulos legales. Deberia, por tanto, ser facil para los
reguladores identificar cudndo es el momento indicado
para hacer consideraciones macroeconémicas.

236 Por ejemplo, el Centro Nacional de Economia Medioam-
biental, una oficia de investigacion de la EPA, describe una
“estrategia de investigacién” que omite la macroecono-
mia. Véase https://www.epa.gov/environmental-econo-
mics/environmental-economics-research-strategy. Para
un argumento sobre el hecho que el medio ambiente y
la macroeconomia estan ampliamente relacionadas véa-
se Douglas Kysar, “Sustainability, Distribution, and the
Macroeconomic Analysis of Law”, Boston College Law
Review 42, (2011): 1.
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Efectos inciertos

(Cudles leyes y regulaciones incrementan o disminu-
yen el gasto? Esta pregunta debe responderse sobre la
base de cada caso concreto, porque los efectos del dere-
cho sobre el gasto dependen de las condiciones de cada
decision legal. Imponer 6rdenes sobre la construcciéon
del Keystone hubiera incrementado el gasto, siempre
y cuando TransCanada aceptara el costo adicional. Si
las 6rdenes se volvian tan onerosas que hacia inviable
la construccion del oleoducto, las 6rdenes realmente
hubieran hecho que el gasto desapareciera.

En el caso del proyecto Keystone, los efectos de
la decision regulatoria eran relativamente directos.
Autorizar el proyecto incrementaba el gasto en cons-
truccion. Si los efectos secundarios hubieran sido
demasiado negativos, podrian haber deshecho los efec-
tos directos. Asi, aun con falta de evidencia empirica,
“el empirismo de escritorio” podia haber sido suficien-
te para apoyar la aprobaciéon del proyecto Keystone
durante una profunda recesiéon. No se requeria abso-
luta certeza de que se lograrian 42 000 nuevos empleos
(el estimado del Departamento de Estado) cuando la
economia simplemente necesitaba crear nuevos pues-
tos de trabajo. La confianza en el impacto econémico
del proyecto Keystone se increment6 por las condicio-
nes que rodearon su aprobacion. Estas condiciones,
que hubieran aumentado el gasto mientras que se fre-
naban las fugas, deberian haber puesto en peligro el
estimulo para su desarrollo por el excesivo costo del
proyecto (lo que en principio generaba una reticencia
a que TransCanada sacara adelante el proyecto). Pero
la compafiia estuvo de acuerdo con eso.

No puede tenerse siempre la suficiente certeza
sobre los efectos en la demanda agregada de las deci-
siones regulatorias. Pero esto es solo una razén para
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aproximarse a la politica legal expansiva con precau-
cioén, no una excusa para que el derecho y la regula-
cién simplemente ignoren la demanda agregada. En
el anélisis econédmico del derecho convencional, el
empirismo de escritorio para enfrentar los efectos de
cierta regulacién es lo comtn. Cuando no se tiene un
estimado confiable y empiricamente establecido de los
efectos del derecho sobre la eficiencia microeconémi-
ca, el anédlisis econémico del derecho tradicional pide
que los actores legales predigan esos efectos; pero esto
induce a que se evite el uso de la microeconomia para
evaluar las leyes. Las intuiciones sobre los efectos del
derecho en el gasto adicional por lo general son més
claras que los efectos del derecho sobre la eficiencia,
la cual depende de la comparaciéon de muchos posi-
bles efectos. Si puede disefiarse un campo —derechoy
economia— en torno a la evaluacién del derecho desde
una perspectiva microeconémica, entonces, dado lo
que esta en juego, no deberia menospreciarse un inten-
to de explorar también el derecho y macroeconomia.

Tampoco deberia descartarse el derecho y macro-
economia sobre la base de una falsa certeza en relacion
con las politicas fiscales y monetarias. Estas también
pueden ser impredecibles. Por ejemplo, durante el taper
tantrum del 2013, la politica del FED resulté mucho mas
contractiva de lo esperado. Un pequefio decrecimien-
to en la flexibilizacién cuantitativa estuvo acompaiia-
do por un muy alto e inesperado incremento de las
tasas de interés de largo plazo. Ademas, el impacto
de la politica fiscal no estaba garantizado. Durante la
recesién, quienes defendian la austeridad expansiva
argumentaban con sinceridad que la reduccion de los
déficits generaria confianza en el hecho de que la con-
traccion fiscal estimularia la economia. La realidad
resulto6 ser diferente.
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Las politicas de orden fiscal y monetario carecen de
garantias absolutas, pero son pocos los economistas y
disefiadores de politicas publicas que argumentan que
estas herramientas de politica publica deberian des-
cartarse por esta razén. Entonces no deberia suceder
que, por ser inciertos los efectos macroeconémicos, se
eche por la borda el uso del derecho y la regulacién
para alcanzar fines macroeconémicos.

Destases temporales

Como mostré, uno de los mas significativos obstaculos
para la buena politica fiscal es el timing. La legislaciéon
avanza tan lentamente que por lo general no puede
dar cuenta oportuna de las fluctuaciones de la deman-
da. La politica legal enfrenta los mismos obstaculos.
Los shocks en la demanda pueden ser tan cortos en su
duracién que la politica legal no puede suministrar
una respuesta adecuada. Muchas recesiones duran seis
meses o0 un afio, mientras que el cambio en el derecho
y la regulacién suele tardan mucho mas. La decisiéon
sobre la aprobacion del proyecto Keystone, por ejem-
plo, tardo6 seis afios. Incluso si el proceso aprobatorio
hubiera sido mas répido y la ejecucion del proyec-
to hubiera sido aprobada en el 2011, la construcciéon
hubiera comenzado en el 20131*7.. Si una recesion fina-
liza antes de que los efectos de una decisiéon legal sobre
la demanda agregada se hagan realidad, el derecho
y la regulacién ofrecen una herramienta inadecuada
para responder a las fluctuaciones macroeconémicas.

(Qué significa lo anterior para la politica legal
expansiva? Al margen del limite inferior igual a cero,

237 United States Department of State, Executive Summary.
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significa que la intervencién legal no es una buena
aproximacion a la politica macroeconémica. No debe-
ria pedirseles a los reguladores que tengan en cuenta
las condiciones macroeconémicas que cambiaran sig-
nificativamente durante la vida de un proyecto.

Los desfaces temporales de la regulacién no serian
un problema si los intervalos de la demanda agregada
inadecuada duran muchos afios, un resultado que pue-
de esperarse en el limite inferior igual a cero o después
de una crisis financiera. Volviendo al proyecto Keysto-
ne, la persistencia en el 2011 de la trampa de liquidez,
asi como otros indicadores macroeconémicos negati-
vos quiza hubieran hecho que el elevado desempleo en
Estados Unidos persistiera hasta el 2013, como en efec-
to sucedio. Los reguladores, por tanto, deberian haber
considerado las implicaciones macroeconémicas del
proyecto Keystone para decidir lo que sucederia con el
proyecto: habia una amplia y fuerte evidencia de que,
incluso en una fecha tardia, el proyecto Keystone habria
tenido un notable y positivo efecto macroeconémico.

Pequefias reformas pueden ayudar a promover
consideraciones regulatorias de la macroeconomia en
momentos en los que el derecho puede tener efectos
rdpidos sobre el gasto. Una opcién seria proveer a los
reguladores de lineas de tiempo anuales de costos y
beneficios de proyectos dados. En su momento, los ané-
lisis de costo y beneficio y los anélisis de factibilidad
suelen condensar los costos y beneficios de la regula-
cién en un nimero simple. Aunque esto simplifica el
proceso de toma de decisiones, lo hace evitando que se
tenga en cuenta el ciclo econémico. Una linea de tiem-
po les permitiria a los reguladores tener en cuenta el
ciclo econémico mediante la indicacién de cudndo se
pierden puestos de trabajo, ganancias, asi como otros
beneficios y costos que emergerian con la regulacion.
Con el uso de esta informacion, los encargados de
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tomar decisiones pueden imaginarse de qué manera
se pueden ajustar los costos de una aprobacién parti-
cular para crear estimulos econémicos cuando estos
en verdad se necesiten. Si un proyecto incrementa las
tasas de empleo rapidamente, pero tiene pocos efectos
en el largo plazo, como hubiera sucedido con el pro-
yecto Keystone, seria més atractivo en el limite infe-
rior igual a cero que lo que indican sus suposiciones
de “creacion de puestos de trabajo” de largo plazo. Las
buenas decisiones regulatorias normalmente requie-
ren buena informacién. Proveer a los reguladores con
lineas de tiempo de creaciéon de puestos de trabajo es
un paso mads hacia las buenas decisiones.

Asimismo, algunas intervenciones regulatorias
estdn menos sujetas a problemas de retraso que otras.
La formulacién de normas completas para estimular la
economia es complicada. Retrasar la aplicacién de nor-
mas que impiden el gasto, para que estas se apliquen
cuando la economia sea mas robusta, o acelerar los
periodos de implementacion de reglas que estimulen
la demanda, para que el gasto se concentre en la crisis,
son intervenciones mas sencillas y rdpidas. Concentrar-
se en intervenciones mas oportunas hace que los regu-
ladores generen impactos significativos sobre el gasto
dentro de los marcos temporales apropiados para epi-
sodios en los que se llega al limite inferior igual a cero.

Asi, los desfaces temporales asociados a la interven-
cién regulatoria no tienen por qué impedir la regula-
cién en cualquier momento econémico.

Los riesgos del oportunismo
politico y la arbitrariedad

Cuando se introduce la macroeconomia como una con-
sideracién adicional que la regulaciéon debe tener en
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cuenta, se le da al regulador un grado mayor de liber-
tad. Incluso si la regulacion parece mala desde cierta
perspectiva, por ejemplo, la de la equidad, el dafio
medioambiental o la eficiencia microeconémica, el regu-
lador puede aprobarla sobre bases macroeconémicas.
Pero estas bases podrian resultar solo una cortina de
humo que permitirian que el regulador termine regu-
lando segtin sus propias preferencias. ;Desearia darse
verdaderamente este tipo de oportunidad a los regula-
dores para abusar del derecho como mejor les parezca?

Hay algtun grado de riesgo en este tipo de oportu-
nismo. Por ejemplo, el de decir que el proyecto cuya
aprobacién se pretende genera amenazas medioam-
bientales tan graves que nunca deberia autorizarse
su desarrollo, sin importar el ciclo econémico. En la
mitad de una trampa de liquidez, una administracion
poco preocupada por el ambiente, quiza porque ha
sido “cooptada” por los que contaminan, podria usar
la macroeconomia como excusa para aprobar un pro-
yecto perjudicial.

Pero no deberia exagerarse esto solo porque el ries-
go esté asociado a las consideraciones de orden macro-
econémico, por una razén. El impacto progresivo sobre
la discrecionalidad regulatoria es pequefio. Los regula-
dores ya gozan de una amplia libertad de accién para
imponer sus preferencias. En el 2017, por ejemplo, el
Departamento de Estado de la administraciéon Trump
aprobo¢ el proyecto Keystone sin tener en cuenta el ciclo
econdémico. La aprobaciéon eché por tierra la decision
del Departamento de Estado de rechazar el oleoducto
durante la administracién Obama. Si el proceso regu-
latorio ya goza de considerable discrecionalidad, la
introduccién de la macroeconomia dentro de las con-
sideraciones de politica pablica no abre las compuertas
para llenar de discrecionalidad el proceso: las com-
puertas ya estdn abiertas.
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También se requiere tener en mente que la imperfec-
cion de los estimulos regulatorios, que pueden inducir
a cierto grado de oportunismo, no es fatal en si mis-
ma dentro de la propuesta aqui presentada, segtin la
cual las decisiones legales deben tener en cuenta el
ciclo econémico. Lo que importa es el resultado de
comparar sus deficiencias con aquellas de la politica
fiscal, que es la opcién existente en el limite inferior
igual a cero. Propongo que, si se presenta algtun gra-
do de oportunismo politico, la comparacion favorezca
la regulacion sobre la politica fiscal aprobada por los
legisladores. A diferencia de los politicos, los regula-
dores estdn bastante aislados de las presiones de las
elecciones, asi que tendrian menos razones para abu-
sar de su discrecionalidad en el intento de encontrar
beneficios politicos. De hecho, la autoridad monetaria,
la primera que queda por fuera en una situaciéon de
limite inferior igual a cero, se le delega a los bancos
centrales precisamente porque se cree que los adminis-
tradores estdin menos propensos que los legisladores
al oportunismo politico.

Si realmente el oportunismo es una preocupacion,
deberia preferirse la expansion legal a la alternativa
de la politica fiscal. Y dado lo que esta en juego en
una trampa de liquidez —una convulsién financiera y
social— un muy pequefio incremento diferencial en el
oportunismo regulatorio es un costo que bien podria
asumirse.

La necesidad de fundamentar las decisiones des-
empefia un importante papel en el intento de constre-
fiir al derecho y la regulacion tanto del oportunismo
como de la arbitrariedad. Una decision regulatoria no
solo resuelve una cuestion, también explica la decision.
Esta explicacion guiara futuras regulaciones de las res-
puestas gubernamentales para sus propias propues-
tas. Por ejemplo, los extensos “motivos de la decision”
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incluidos en la aprobacién del proyecto Keystone en
el 2017 seran evaluados por los reguladores en futuros
proyectos similares ya que explican por qué el Depar-
tamento de Estado al final aprob¢ el proyecto®®.

Si se usa la politica macroeconémica para formular
la decision regulatoria, se complicarian las justifica-
ciones dadas por los reguladores en la toma de deci-
siones. En particular, se distorsiona la sefial que los
futuros reguladores y actores privados reciben de la
aprobacion o la negativa de una decisién. ;Qué hubiera
pasado si el proyecto Keystone hubiera sido aprobado
en el 2011? Los futuros reguladores y actores privados
no deberian saber si la aprobacién se dio por el estado
del ciclo econémico o por la cualidad intrinseca del
proyecto de oleoducto.

Aunque estas complicaciones son tratadas en la
actualidad de manera adecuada dentro del derecho,
la base de la decision que explica lo que es y lo que no
es el “interés nacional” es ya tan compleja y multifa-
cética que agregar macroeconomia a la evaluacién no
implica que se esté haciendo difuso algo que ya de por
si lo es. Decir que incluir aspectos macroeconémicos
complica las explicaciones regulatorias es como afir-
mar que unas pocas gotas de color es lo que hacen que
el océano sea azul.

La politica legal expansiva hace uso de la discrecio-
nalidad legal ya existente, solo que la utiliza para prop6-
sitos distintos: los estimulos. Si los reguladores y otros
funcionarios legales abusaran de esta discrecionalidad,

238 Véase United States Department of State, “Record of
Decision and National Interest Determination: TransCa-
nada Keystone Pipeline, L. P. Application for Presiden-
tial Permit, Keystone XL Pipeline”, 23 de marzo del 2017,
http://keystonepipeline-xl.state.gov/documents/organi-
zation/269323.pdf
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la politica legal expansiva se haria ilegal. El objetivo de
crear ciertos estimulos no es un objetivo diferente a los
demads que se persiguen mediante la regulacién, pue-
den perseguirse inicamente cuando sean consistentes
con las disposiciones de los reguladores. En compa-
raciéon con los bancos centrales, que gozan de una
discrecionalidad casi absoluta en su proceso de imple-
mentacién de politica macroecondémica, el alcance de
los reguladores dentro de la politica legal expansiva
parece mas reducida.

De hecho, la macroeconomia indudablemente no
complicaria una decisién, porque las implicaciones
que genera son mucho mas especificas que los proble-
mas que ya deben considerarse. Cuando las tasas de
interés estan en cero, los reguladores deberian pro-
mover acciones que incentiven el gasto mas de lo que
lo incentivan en tiempos econémicamente ordinarios.
Lo anterior resulta ser suficientemente simple en com-
paracién con la evaluacién de los efectos de un pro-
yecto sobre criterios como la seguridad nacional, que
requiere contemplar muchos mas factores, y cualquier
determinacion que se tome estara abierta a argumen-
tacion e interpretacion. Los precedentes creados por el
actual proceso regulatorio son ya mucho més opacos
que cualquier otra consideracién del ciclo econémico
que se introduzca.

Una oficina para la politica de derecho y macro-
economia, como la OFRA (véase el capitulo 6), ademas,
reduciria el riesgo de oportunismo y arbitrariedad.
Cuando se requieran los estimulos, la OFRA deberia
anunciar un estimado del multiplicador que todas las
agencias deberian aplicar, y cuya observancia deberian
verificar los entes de control. Con medidas estandar
de supervision, el alcance de los reguladores para la
arbitrariedad y el oportunismo estarian significativa-
mente reducidos.
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Legitimidad democratica

La politica legal expansiva sufre de poca legitimidad
democratica. Los reguladores y el Departamento de
Estado que decidieron sobre el proyecto Keystone
(influidos por el presidente de turno) no fueron elegi-
dos de forma democrética.

A diferencia del poder sobre el dinero, la politi-
ca macroecondmica no es una funcién central de la
democracia. La més poderosa herramienta de politica
macroecondmica, la politica monetaria, ya estd dele-
gada en “agencias” que se conocen como bancos cen-
trales. El poder regulatorio no puede usar el problema
de la legitimidad democrética asociado a la politica
legal expansiva con fines macroeconémicos. Mas atn,
muchos cuerpos reguladores gozan de més legitimi-
dad democratica que los bancos centrales porque son
menos independientes que estos. Los funcionarios ele-
gidos democraticamente, como el presidente de Esta-
dos Unidos, nombran muchos de esos reguladores y
pueden también despedir incluso al mas antiguo de los
funcionarios a su voluntad. Como resultado, la politica
legal expansiva mejora la legitimidad democrética de
la politica macroeconémica. (Cuando las democracias
no estan sanas, la capacidad de respuesta democratica
puede ser mds un vicio que una virtud).

(Quiza, entonces, el problema es que, al tener en
cuenta la macroeconomia en el proceso de disefio de
politica regulatoria, los reguladores adquieren dema-
siado poder? Pero exigirles a los reguladores que ten-
gan presentes consideraciones de macroeconomia no
les confiere nuevos o mayores poderes. Por el contrario,
lo que hacen es usar el poder que ya se les ha asignado,
pero de una forma diferente. La Orden Ejecutiva 13337,
que estableci6 las funciones del Departamento de Esta-
do, dispuso que ese departamento evaluaria los efectos
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“econdémicos, medioambientales, de seguridad nacio-
nal y de politica exterior” relacionados con el proyec-
to Keystone. (El presidente expidi6 la orden ejecutiva
pararegir las operaciones de la rama ejecutiva, sujeto a
la autoridad dada por la ley). Esta orden ejecutiva, que
se refiere a los “efectos econémicos”, le dio al Departa-
mento de Estado toda la autoridad que necesitaba para
contemplar los efectos macroeconémicos.

La orden ejecutiva 13 337, mas que la consideracion
macroecondémica, fue la que cre6 el problema de legi-
timidad democrética al otorgarle al Departamento de
Estado (un 6rgano gubernamental no elegido democra-
ticamente) una autoridad muy amplia. Para reducir el
problema de la legitimidad democratica deberia redu-
cirse el alcance total de la autoridad del Departamento
de Estado, mas que enfocarse en las dificultades que
surgen de la politica legal expansiva.

Ademas, el problema con el poder regulatorio no
es necesariamente de legitimidad democratica. Las
agencias, como el Departamento de Estado de Estados
Unidos, forman parte de la rama ejecutiva que goza de
legitimidad democratica en Estados Unidos por medio
de la eleccion democratica del presidente. Por el con-
trario, el problema se describe de mejor manera como
la arbitrariedad regulatoria causada por una orden
ejecutiva abierta.

Si la legislatura es la que implementa la politica
legal expansiva, no habria preocupaciones relaciona-
das con la legitimidad democrética. Por ejemplo, si la
legislatura complementa el gasto en infraestructura
con un tramite més rapido de aprobacién, de manera
que se asegure el gasto, el cambio en los procedimien-
tos regulatorios gozaria de una inusual legitimidad
democrética para cualquier aspecto de la regulacion.
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Efectos colaterales

Cuando se crea un nuevo puesto de trabajo como
resultado de la politica legal expansiva en Nebraska,
tal como la aprobacién del proyecto Keystone, el nue-
vo empleado adquiere bienes y servicios adicionales
producidos a nivel local y también en otras jurisdiccio-
nes. Como resultado, los beneficios de la politica legal
expansiva en Nebraska tienen efectos colaterales en
las jurisdicciones vecinas, como Kansas. Aunque los
beneficios de la politica legal expansiva se dispersan,
los costos tienden a concentrarse en una sola area. Por
ejemplo, solo las regiones vinculadas directamente con
el oleoducto Keystone enfrentaran riesgos por posibles
derrames de petroleo.

Cuando un regulador federal toma una decision,
como en el caso del proyecto Keystone, esta asimetria
geografica de la distribucién de los costos y los bene-
ficios no deberia impedir la politica ptblica. Aunque
los costos de la politica legal expansiva se concentren
mientras que los beneficios resultan dispersarse mas,
el regulador también considerara esa dispersién de
los beneficios como la concentracién de los costos en
la decisién sobre politica publica. Aunque Nebras-
ka podria sufrir un poco por el proyecto Keystone,
también se beneficiaria de los efectos colaterales de la
demanda de la politica legal expansiva en otro lugar.

Cuando los reguladores de Nebraska elijan o recha-
cen una politica legal expansiva, por el contrario, la asi-
metria de beneficios dispersos y costos concentrados
evitard la politica. Si se concentra exclusivamente en
Nebraska, los reguladores de este estado rechazarian el
desarrollo del proyecto Keystone cuando la economia
se encuentre en una situacién de limite inferior igual
a cero, aunque los beneficios nacionales excedieran los
costos, porque Nebraska solo cosecharia algunos de los
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beneficios de la demanda agregada, pero cargaria con
todos los costos. Sin embargo, incluso esta preocupa-
cién no deberia exagerarse. Como discuti en la prime-
ra parte, el incremento en la demanda agregada crea
muchos puestos de trabajo en el nivel local durante
una trampa de liquidez, lo que significa que los regu-
ladores de Nebraska tendrian un gran incentivo para
comprometerse con la politica legal expansiva.

Los problemas de coordinacién

Si se usa la regulacién para estimular la economia
durante las trampas de liquidez, deberian calibrar-
se bien las decisiones regulatorias para obtener el
monto exacto de los estimulos. Esto seria mas facil si
solo hubiera un regulador, con un simple conjunto de
reglas, tomando unas pocas decisiones. Pero muchos
reguladores se deben atener a voluminosos compen-
dios normativos y estan involucrados en miles de deci-
siones regulatorias cada afio. El proyecto Keystone
representa solo una importante decisién regulatoria
entre miles de otras decisiones. Si la economia estuvie-
ra atascada en una trampa de liquidez y cada regulador
cambiara la politica publica para estimular la deman-
da agregada, el resultado seria una demanda excesiva
que generaria un alza de la inflacion.

La OFRA propuesta en la primera parte manejaria
esta debilidad de la politica legal expansiva. Si la OFRA
observara que algunas agencias ponen mas peso sobre
la politica legal expansiva que lo que justifican sus esti-
maciones de las “externalidades de la demanda agre-
gada” sobre el gasto, la OFRA deberia usar su poder de
supervision para mitigar este problema.

La OFRA, como cualquier otra agencia, sera imper-
fecta. La coordinacién de la politica legal expansiva
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tendrd mas problemas de los que tiene la coordinacion
de las politicas monetarias y fiscales. Pero la dificultad
de coordinacién de la politica legal expansiva al tiem-
po que sugiere una ventaja también sefiala una desven-
taja de la politica legal. Un sistema con herramientas de
politica solapadas no es solo mas torpe que un sistema
unidimensional. El sistema disperso también es més
robusto. Si un instrumento de politica macro falla, ya
sea por un sobreestimulo o por un infraestimulo, pue-
de usarse otro instrumento para compensar los defec-
tos de la primera. Si la politica monetaria y la politica
fiscal prueban ser inadecuadas, la habilidad del dere-
cho, aunque esté imperfectamente coordinado para
responder a la demanda agregada inadecuada, puede
evitar depresiones econdémicas y recesiones que ame-
nacen el orden social.

En efecto, ya se vio en la primera parte la gran
ventaja que significa la existencia de una variedad de
instrumentos de politica macroeconémica. Cuando la
politica fiscal falla para estimular la economia en el
limite inferior igual a cero, los bancos centrales res-
ponderian con una politica monetaria no convencional,
aun cuando la legitimidad constitucional de esta poli-
tica sea cuestionable. La disponibilidad de varias poli-
ticas, aunque eran independientemente imperfectas,
permitieron una mejor respuesta de la politica pablica
durante la Gran Recesién, en comparacion con la que
hubiera sido posible si la politica fiscal, la instruccion
inmediata del libro de texto en el limite inferior igual a
cero, hubiera sido la Gnica en que se hubiera confiado.

La posibilidad de una compensacién monetaria del
estimulo regulatorio excesivo reduce los costos asocia-
dos con una coordinacién débil de la politica regula-
toria expansiva. Si la falta de coordinacién lleva a una
estimulacién excesiva de la economia, el resultado
seria una compensacién monetaria, y entonces el banco
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central responderia a la inflaciéon mediante el incre-
mento de las tasas de interés. Esto representaria una
pérdida neta: la regulacion seria mas complicada en
virtud de la introduccién de la macroeconomia, pero
no habria beneficios a la demanda agregada para com-
pensar. Pero esto seria el costo aislado de la sobreesti-
mulaciéon mediante la regulacion. Habria poco riesgo
de exceso macroeconémico que llevase a la inflacién.

Como con otras debilidades institucionales del
derecho y la regulacién, el problema de coordinacién
no es tan temible como para que implique abstenerse
del desarrollo de la politica legal expansiva. El pro-
blema de coordinacion tiene que balancearse con el
potencial de una nueva herramienta de politica macro-
econdmica y con la dolorosa realidad de una deman-
da agregada inadecuada en el limite inferior igual a
cero. Y no es claro que el problema sea tan grande en
principio. No se estd solamente lejos de la sobreesti-
mulacién de la regulacién, aunque la experiencia de
la Gran Recesion también sugiere que se necesita algo
mas. Muchos observadores creen que la politica fiscal
ofrece muy poco. Si los reguladores sobrecorrigen al
aprobar muchos proyectos como el Keystone, causaran
inflacion y habrd un buen argumento para imponer
limites al estimulo regulatorio. Hasta entonces, debe-
ria desearse experimentar con trampas de liquidez
tijas méas que preocuparse con que sean demasiado
efectivas.

(Cuando deberian el derecho y la regulacién
tener en cuenta aspectos macroeconémicos?

Que el derecho y la regulacién afectan la demanda
agregada es incontrovertible. Sin embargo, ;deberian
los jueces y los reguladores usar de manera activa el
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derecho para estabilizar la economia? La respuesta
es negativa si se refiere a momentos econémicamente
ordinarios. La debilidad institucional del derecho y la
regulacién como instrumento de politica macroeco-
ndémica hace que la politica monetaria convencional
sea un mejor instrumento de estabilizacién en esas
condiciones. Contrario a lo que sucede con la politica
fiscal, la politica monetaria la determinan expertos
independientes con poder para moverse con rapidez
de acuerdo con las condiciones macroeconémicas. Por
tanto, deberia, por lo general, haber un supuesto con-
tra la politica legal expansiva. Pero en las condiciones
descritas aqui, la suposicion puede superarse.

El limite inferior igual a cero
de las tasas de interés

La mayor fortaleza de la politica legal expansiva, tal
como mostré en los capitulos 8 y 9, se da en situacio-
nes cuando el limite inferior es igual a cero. El valor
de la politica legal expansiva se incrementa en estas
circunstancias, a la vez que los costos decrecen.

El valor de los estimulos sube en el limite inferior
igual a cero por muchas razones. La mitigacién del
alto desempleo, de la histéresis y del riesgo concomi-
tante de agitacion politica justifica que se dependa
de instrumentos, inclusos torpes, como el derecho y
la regulacién, contrario a lo que sucede en pequefias
recesiones o cuando se da la necesidad de reducir
la inflacién, que no justifican esa dependencia. Esto
resulta especialmente cierto cuando los defectos de
los instrumentos de estimulos macroeconémicos —al
usar la politica monetaria para cambiar las tasas de
interés— resulta impotente en el limite inferior igual a
cero. La urgencia por encontrar herramientas efectivas

345



DERECHO Y MACROECONOMIA

de estimulos durante la Gran Recesién (los bancos cen-
trales implementaron técnicas de politica monetaria no
convencional que son riesgosas) tiene una efectividad
cuestionable y mina la legitimidad de los bancos. Si los
bancos centrales perciben que es necesario un estimu-
lo macroeconémico tan urgente como para seguir una
politica monetaria no convencional, los argumentos
relacionados con cualquier herramienta alternativa
de politica macro, incluyendo el derecho, deberian ser
seriamente considerados.

Mientras que los beneficios de la politica legal expan-
siva aumentan en el limite inferior igual a cero, los
costos bajan. La inusual duraciéon de las trampas de
liquidez, por ejemplo, mitiga los costosos impuestos por
el movimiento naturalmente lento de la politica legal.
Aunque los reguladores deberian, en tiempos de norma-
lidad, evitar el tener en cuenta las condiciones macro-
econémicas, deberian contemplarlas, incluso de manera
entusiasta, en el limite inferior igual a cero. Esto es por-
que las trampas de liquidez tienden a ser prolongadas.
Mientras que la mayoria de las recesiones son breves y
corregibles por recuperaciones relativamente rapidas,
los periodos prolongados de debilidad econémica que
tienden a seguir a las crisis financieras disparan el limi-
te inferior igual a cero. Los tltimos dos episodios de
interés de corto plazo iguales a cero en Estados Unidos,
la Gran Depresion y la Gran Recesién, duraron mas de
cinco afios. Japon es el tipico caso de estudio de todo
libro de texto sobre el estancamiento secular, con un cre-
cimiento anémico y tasas de interés a ras de cero desde
la década de 1990. En esta escala de tiempo, la politica
legal expansiva puede estimular efectivamente la eco-
nomia, incluso si se mueve con lentitud.

Asimismo, un indicador objetivo y facilmente obser-
vable, el cero de las tasas de interés de corto plazo,
sefialan las trampas de liquidez (por ejemplo, los bonos
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del gobierno a noventa dias con tasa de retorno muy
cercana a cero). Y las tasas de interés de corto plazo
en cero estdn casi siempre asociadas con condiciones
macroeconémicas de depresién, como se muestra en la
grafica 13. En Estados Unidos, las tasas trimestrales del
Tesoro han caido a cifras cercanas al 0 % y 0,5 % tni-
camente dos veces, de 1934 a 1942 (la Gran Depresion)
y de diciembre del 2008 a diciembre del 2015 (la Gran
Recesion). En otros periodos, durante los tltimos cien
afios, diferentes a esos dos de prolongado crecimiento
deprimido y bajas tasas de empleo, las tasas trimestra-
les del Tesoro no han alcanzado el cero.

Grafica 13. Historico de tasas de interés de corto
plazo en Estados Unidos

I I I I I I I I I |
1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Ao

Bonos del tesoro a tres meses: tasa en el mercado secundario

Nota: las tasas de interés de corto plazo han alcanzado el limite
minimo de cero en Estados Unidos solamente en dos ocasiones:
la Gran Depresion (1933-1942) y la Gran Recesion (2008-2015).

Fuente: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal,
“3-Months Treasury Bill: Secondary Market Rate [TB3MS]”, recuperado
de FRED, Banco de la Reserva Federal de San Luis, https://fred.stlouis-
fed.org/series/ TB3MS
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Se observan relaciones similares entre las tasas de
interés en cero y un crecimiento anémico en el empleo
en otras democracias industrializadas. En el Reino
Unido y Japén, las tasas de interés de corto plazo alcan-
zaron un rango entre 0 % y 0,5 % a finales del 2008 —el
pico mas agudo de la Gran Recesién— y alli permane-
cieron hasta el 2017, reflejando un crecimiento crénica-
mente bajo en Japdén y un intento de Brexit en el Reino
Unido. En la eurozona, las tasas de interés de los dep6-
sitos bancarios nocturnos alcanzaron 0,5 % en el 2011
—en el centro de la crisis europea—, cayeron a niveles
negativos en el 2014 y permanecieron casi siempre por
debajo de cero hasta el 2017, lo que refleja una debilidad
econdmica continua. Las raras excepciones a esta regla,
como Alemania y Dakota del Norte durante la Gran
Recesion, que experimentaron crecimientos robustos
con tasas de interés en cero, reflejan condiciones fue-
ra de serie entre las demas jurisdicciones o uniones
monetarias de las que forman parte, un problema que
discutiré en breve. Si Alemania hubiera usado su pro-
pia moneda en vez del euro, el Banco Central Aleman
seguramente hubiera aumentado las tasas de interés
de corto plazo por encima de cero durante la altima
parte de la Gran Recesion®”.

Debido a que el limite inferior igual a cero se pre-
senta como el representante por excelencia de las
economias deprimidas, los reguladores y los jueces
no necesitan ser macroeconomistas expertos para
poder diagnosticar la necesidad de una politica legal

239 Véase Fernando Nechio, “Monetary Policy When One Size
Does Not Fit All”, Federal Reserve Bank of San Francisco,
31 de junio del 2011, http://www.frbsf.org/economic-re-
search/publications/economic-letter/2011/june/mone-
tary-policy-europe
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expansiva. Solo necesitan observar que las tasas de
interés de corto plazo estén en cero.

El caracter observable del limite inferior igual a
cero también reduce el riesgo de que los reguladores
y los jueces usen de manera oportunista y arbitraria
la politica legal expansiva. En vez de elegir otros indi-
cadores, podrian mostrar que la demanda agregada
estd deprimida, sefialar que las tasas de interés estan
en cero y explicar por qué sus decisiones deberian
incrementar el gasto. Si los jueces y reguladores omi-
ten estas explicaciones, las decisiones de estos agentes
podrian reversarse sobre la base de carecer de motivos.
Haciendo una politica legal expansiva solo en periodos
cuyos limites estdn bien definidos y mediante buenas
précticas, un indicador como el limite inferior igual a
cero reduce el riesgo de arbitrariedad y ayuda a tener
claro el sentido de la ley.

Aungque los periodos de tasas de interés en cero han
sido raros en el pasado, han mostrado una gran impor-
tancia cuando han aparecido. Més atn, la disminucion
sostenida de las tasas de interés desde la década de
1980 hasta hoy (como se presenta en la grafica 13) sig-
nifica que los periodos con un limite inferior igual a
cero probablemente seran mas comunes en el futuro de
lo que han sido en el pasado. Investigaciones recientes
sugieren que el limite inferior igual a cero se trata de
“episodios que sustancialmente son mas frecuentes |[...]
ocurren casi el 40 % de las veces”**.

Debido a que las tasas de interés de corto plazo pue-
den variar a diario, un indicador exacto, como las tasas
de interés en cero, para hacer viable la politica legal

240 Michael T. Luley y John M. Roberts, “Monetary Policy in a
Low Interest Rate World”, Brookings Papers on Economic
Activity (marzo del 2017), http://www.brookings.edu/
wp-content/uploads/2017/03/5_kileyroberts.pdf
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expansiva parece poco acertado. Por el contrario, se
recomendaria que la politica legal expansiva se tenga
en cuenta como remedio a una crisis cuando las tasas
de interés de corto plazo caigan por debajo de 0,5 %.
Al mismo tiempo, deberia existir una oposicién fuer-
te a una politica legal expansiva si las tasas de interés
exceden el 0,5 % y una més débil cuando las tasas estén
en cero o por debajo de cero.

Después de las crisis financieras

En el capitulo 4 expliqué que tener en cuenta la tram-
pa de liquidez y el estancamiento general no ha sido
una idea aceptada de manera general. Por el contrario,
muchos culpan al superciclo de la deuda como causante
de las recesiones prolongadas. Cuando el valor de los
activos disminuye dramaticamente, las depresiones
prolongadas permanecen por mucho tiempo porque
los prestatarios no pueden mantener su nivel de gasto
basado en los préstamos. Con una demanda agregada
inadecuada, la produccién cae y el desempleo aumenta.
La baja produccién dispara mas incumplimientos y
una disminucion adicional en el valor de los activos,
y asi continta el ciclo.

Las consideraciones del superciclo de la deuda y
del limite inferior igual a cero en extensos periodos
de debilidad prolongada no se excluyen mutuamente.
El uso del limite inferior igual a cero como disparador
de la politica legal expansiva responderd de manera
efectiva a algunas crisis financieras porque los perio-
dos de limite inferior igual a cero suelen seguir a las
crisis financieras (como en la Gran Depresion y en la
Gran Recesion).

Las explicaciones del superciclo de la deuda y del
limite inferior igual a cero no son equivalentes de
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todos modos. De acuerdo con la teoria del superciclo
de la deuda, las economias deberian sufrir recesiones
prolongadas después de las crisis financieras, incluso
con las tasas de interés por encima de cero. Defensores
de la teoria del superciclo de la deuda de las recesiones
prolongadas deberian apoyar la politica legal expan-
siva en los interregnos de las crisis financieras, asi las
tasas de interés no estan en cero.

Aunque las tasas de interés pueden estar por enci-
ma de cero durante una crisis financiera, la politica
monetaria pierde eficacia. De hecho, si los bancos
centrales reducen las tasas de interés de corto plazo
durante la crisis financiera, las tasas para prestatarios
ordinarios pueden no seguir el decrecimiento de las
tasas de corto plazo, porque los transmisores princi-
pales de las tasas de interés disminuyen dentro de la
economia: las instituciones financieras no funcionan
de manera efectiva. Asi mismo, una disminucidén en
el valor del colateral hace que muchos prestatarios no
sean elegibles para un préstamo a esa tasa de interés.
Como resultado, la politica monetaria expansiva no
puede mitigar con rapidez las recesiones después de
una crisis financiera. Encontrar otras herramientas
para estimular la economia, como la politica legal, se
vuelve, por tanto, més necesario.

Asi como con los episodios de limite inferior igual
a cero persisten en el tiempo, del mismo modo ocurre
con las secuelas de las crisis financieras. Reinhart y
Rogoff documentaron esta situacion después de una
crisis financiera tipica, “el desempleo aumenta casi
durante cinco afios més”?!. También muestran que
incluso después de que el desempleo deja de aumen-
tar, “el crecimiento es demasiado modesto en el tiempo

241 Reinhart y Rogoff, This Time Is Different, 227 y figura 14.3.
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posterior a la crisis” financiera. Estados Unidos, por
ejemplo, super6 realmente las expectativas en este
aspecto durante la Gran Recesién con un pico de des-
empleo en el 2010, y con una tasa de desempleo se
mantuvo muy por encima del promedio anterior a la
Gran Recesion, lo que indica algunas deficiencias en
la demanda agregada hasta el 2015.

Con recuperaciones lentas y prolongadas posterio-
res a las crisis financieras, el derecho ofrece un instru-
mento de estimulo realista para enfrentar el periodo
que sigue a esas turbulencias. Aun cuando la politica
legal expansiva se mueve con lentitud, puede operar
efectivamente en lapsos de cinco o més afios.

Las crisis financieras son también facilmente identi-
ficables, aunque no tanto como el limite inferior igual
a cero. Los indicadores objetivos de las crisis finan-
cieras incluyen las fallas de muchas instituciones
financieras y un incremento en los spreads (diferencia
entre las tasas de interés) entre prestatarios ordina-
rios y prestatarios soberanos. Para justificar la politica
legal expansiva en las largas recesiones que siguen a
las crisis financieras, los reguladores y jueces debe-
rian demostrar que ha sucedido una crisis financiera
mediante esos indicadores.

La politica fiscal se obstaculiza

En el limite inferior igual a cero o después de una cri-
sis financiera, la politica monetaria convencional no
puede estimular economias en crisis. Como se vio, la
politica macroeconémica estdndar prescrita en esos
casos es la politica fiscal expansiva. Pero esta politica
estd limitada por la carencia de espacio fiscal, restric-
ciones de déficit y el estancamiento legislativo.
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La politica legal expansiva ofrece su mayor utili-
dad cuando la politica monetaria y la politica fiscal
estan obstaculizadas. Como resultado, los esfuerzos
del derecho y macroeconomia deberian ser mas acti-
vos cuando la politica fiscal no estd respondiendo al
limite inferior igual a cero. Si la politica fiscal esté res-
pondiendo al limite inferior igual a cero con adecuados
estimulos, el derecho y la regulaciéon deberian man-
tenerse al margen como mecanismo de estimulacion
econémica, porque el ejercicio legislativo, un instru-
mento con mayor legitimidad democratica que la poli-
tica legal, esta gestionando el problema de la demanda
agregada inadecuada y el exceso de desempleo.

En condiciones adecuadas, la legislatura también
puede desarrollar una politica legal expansiva. Pero,
cuando las condiciones del mercado o las restricciones
constitucionales evitan el estimulo fiscal, incluso una
legislatura activa y decidida carece de herramientas
para estimular la demanda agregada. En respuesta,
la legislatura deberia considerar reformas legales que
estimulen la demanda agregada. Después de muchas
de las crisis financieras, por ejemplo, los Gobiernos
implementan leyes de alivios a la deuda de gran aliento
(discutidos en el capitulo 11).

Las politicas promulgadas por la legislatura gozan
de la mayor legitimidad democratica y, por tanto, son
preferibles a la politica legal expansiva que implemen-
tan jueces y reguladores. La confianza en la legisla-
tura, sin embargo, también limita la experticia de los
disefiadores de politicas publicas y sujeta la politica
legal expansiva al estancamiento de la legislatura. Para
mitigar estos costos, las legislaturas suelen garantizar
que los reguladores y los jueces tengan una amplia
discrecionalidad sobre algunas decisiones, discrecio-
nalidad que podria usarse para alcanzar la politica
legal expansiva.
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Los reguladores y los jueces ya ejercen
una gran discrecionalidad

Para minimizar el oportunismo, en relaciéon con el
estado de derecho y la legitimidad politica, los regu-
ladores y los jueces persiguen la politica legal expan-
siva cuando estan implementando estdndares legales
vagos mas que al aplicar reglas legales claras. El inte-
rés nacional —el estandar del Departamento de Estado
aplicado en el caso del proyecto Keystone— es ya una
prueba vaga que faculta a los reguladores y jueces a
tener en cuenta el contexto. Haber incluido conside-
raciones macroecondémicas, ademds de aquellas que
versan sobre el interés nacional, en el caso del proyec-
to Keystone hubiese agregado muy poco riesgo adi-
cional, incluso el riesgo agregado ya estaba alli. Asi,
incluir consideraciones de orden macroeconémico a
los estandares de evaluaciéon que ya son en si mismo
un tanto vagos, no incrementa el riesgo de oportunis-
mo ni genera ocasiones adicionales para que se dé el
oportunismo por parte de los reguladores y jueces.
La modificaciéon de una norma, por el contrario,
hace més probable las situaciones de oportunismo
politico. Las normas establecen como se supone que
un actor legal toma las decisiones sin referirse al con-
texto. Por ejemplo, un limite de velocidad establece
que si un agente conduce a una velocidad superior al
limite indicado incurre en una conducta ilegal, incluso
si el conductor conduce con todas las condiciones de
seguridad necesarias para la velocidad a la que se des-
plaza. De este modo, un limite de velocidad restringe
la discrecion policial y por tanto el oportunismo de la
Policia en la determinacién de la sancién a imponer,
pues deja al margen las preferencias que tenga el agen-
te de transito al imponerla. Pero, como los limites de
velocidad no son establecidos de manera uniforme en
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todos lados, los beneficios que impiden la oportunidad
de oportunismo se atentian en algunos casos.

Si se intenta estimular la economia mediante el
cambio de sanciones rigurosas a los limites de veloci-
dad para permitir que la Policia considere los efectos
sobre el ciclo econdmico de la sancidn, ademas de la
velocidad del conductor, la politica legal expansiva
seria facilmente oportunista. Con la introduccién de
la politica legal expansiva, la habilidad para evaluar
la accién policial se desvanece, haciendo que el opor-
tunismo sea indetectable. Como resultado, la politica
legal expansiva deberia implementarse ajustando los
estdndares mds que ajustando las normas.

Jurisdicciones desintonizadas con la unién
monetaria a la que pertenecen

Hemos visto en el capitulo 3 que las opciones de esta-
bilizacion estan limitadas en jurisdicciones que forman
parte de una unién monetaria, como es el caso de los
estados de Estados Unidos, los paises de la eurozona
y los paises que mantienen una moneda comun. Estas
jurisdicciones no controlan la politica monetaria, la
cual se subordina a las facilidades del mercado.

En esas jurisdicciones, la politica monetaria esté
controlada por el banco central de la unién moneta-
ria como un todo o por el banco central del pais que
mantiene la referencia de la moneda. Si, por ejemplo,
el ciclo econémico de una jurisdiccién se sincroniza
con el ciclo econémico de la unién monetaria como un
todo, existen pocos costos asociados con la pérdida del
control de la politica monetaria. Pero si la economia
de las jurisdicciones esta pobremente relacionada con
la economia de la unién monetaria como un todo la
jurisdiccién sufre por la pérdida del control monetario.

355



DERECHO Y MACROECONOMIA

Si la jurisdiccién pasa por una recesién mientras
que el resto de la unién monetaria esta bien, la politica
monetaria contractiva (apropiada para la unién mone-
taria como un todo) puede hacer retroceder la recesion,
la histéresis y la inconformidad politica. Mas atn, las
restricciones presupuestales de orden constitucional
limitan la habilidad de muchas jurisdicciones, como
la de los estados de Estados Unidos y de los paises de
la eurozona, para perseguir la estabilizacion fiscal.
Con el fin de evitar una dolorosa crisis, la jurisdicciéon
deberia considerar la politica legal expansiva a pesar
de los defectos institucionales. Y si la jurisdiccion esta
en una posicion fuerte cuando el resto de la unién
monetaria esta sufriendo, la jurisdiccién deberia con-
templar la politica legal contractiva para mitigar los
costos de los auges.

La experiencia de Dakota del Norte durante la Gran
Recesion ejemplifica esta débil correlacion, la tnica
condicién en la que la politica legal contractiva tie-
ne sentido. En medio de la Gran Recesién, el estado
experiment6 un auge del petroleo de esquisto, el cual
aumento el trabajo y las hipotecas, gener¢ la conges-
tion del trafico, la degradacion medioambiental y altos
precios coyunturales*?,

La politica monetaria no respondié a la tensiéon
causada por el auge aislado, porque la economia en la
mayoria de los estados de Estados Unidos estaba yendo
a trompicones, por lo que el FED mantuvo bajas las tasas
de interés; de hecho, estas llegaron a cero. La respues-
ta fiscal de Dakota del Norte también fue obstaculizar
mediante una combinacién de necesidades publicas

242 Véase William Caraher y Kyle Conway, The Bakken Goes
Boom: Oil and the Changing Geographies of Western North
Dakota (Grand Forks: Digital Press at the University of
North Dakota, 2016).
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y un pobre disefio de sus politicas. Cuando el estado
tuvo superavits presupuestales en la parte alta del
auge redujo los impuestos, lo que estimul6 la deman-
da agregada. Gracias en parte al recorte impositivo, el
estado enfrent6 un déficit aplastante después de que el
precio del petréleo colapsara a finales del 2014 e inicios
del 20154, Dakota del Norte entonces también estu-
vo maniatada en términos del gasto gubernamental.
Los recortes hubieran reducido la demanda agregada,
pero hacerlo de esa manera hubiera sido demasiado
dificil. El auge puso una gran presién sobre la provi-
sion de bienes publicos, recortarlos en mitad del boom
hubiera inducido a un gran sufrimiento y a una gran
reaccion politica.

Con pobres medios fiscales para restringir una eco-
nomia sobrecalentada durante los auges, y sin control
sobre las decisiones monetarias, Dakota del Norte
debioé haber considerado la politica legal contractiva.
Por ejemplo, el estado podria haber impuesto estanda-
res més fuertes para obtener permisos de uso del oleo-
ducto durante el auge. Aunque el oleoducto Keystone
no pasaria a través de Dakota del Norte, otras propues-
tas de oleoductos también se adelantaron, incluyendo
el controversial Oleoducto de Acceso a Dakota. Un
ritmo de construccién del oleoducto mas lento hubie-
ra reducido la presién inflacionaria y le hubiera per-
mitido al mercado laboral y al hipotecario de Dakota
del Norte, ademds de a la inversiéon en bienes publicos,

243 Véase “North Dakota Faces Devastating Budget Shor-
tfall Amid Oil Slump”, Cavalier County Republican, 6
de febrero del 2016, http://www.cavaliercountyextra.
com/2016/02/06/north-probably-whishes-they-could-
take-back-those-congratulatory-handshakes-they-exchan-
ged-following-the-completion-of-a-budget-for-the
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como avenidas y escuelas, capturar incrementos en la
demanda causados por el auge petrolero.

A diferencia del limite inferior igual a cero, identi-
ficar y remediar una politica macroeconémica inade-
cuada en una unién monetaria requiere experticia
macroeconémica por parte de los reguladores y los
jueces. Ellos deben saber (1) si la jurisdiccion esta en
recesién o en auge, (2) si la unién monetaria como
un todo estd en recesién o en auge y (3) si la politi-
ca macroeconémica es inapropiada en la jurisdicciéon
como resultado de una discordancia con el ciclo eco-
némico. Asimismo, los reguladores y jueces necesitan
confiar en que la discordancia macroecondémica persis-
tird para poder justificar el viraje hacia la politica legal.

Ya que no existen indicadores objetivos y simples
para todas estas variables, el riesgo del uso del derecho
con fines oportunistas y arbitrarios es mas probable
de lo que lo es en el limite inferior igual a cero. Como
resultado, los reguladores y jueces deberian compro-
meterse con la estabilizacion de la politica legal para
responder a las condiciones macroecondmicas en juris-
dicciones descoordinadas en una unién monetaria
Unicamente si las condiciones macroecondmicas en la
jurisdiccién son en verdad evidentes.

Argumenté la viabilidad de una politica legal
expansiva en el limite inferior igual a cero luego de las
crisis financieras y cuando la economia de una juris-
diccién esté totalmente fuera de sintonia con la econo-
mia del resto de la unién monetaria. Pero suministré
tnicamente un ejemplo de la politica legal expansiva:
la aprobacién del oleoducto Keystone en el 2011, pero
no en el 2017. De hecho, el proyecto Keystone represen-
ta un ejemplo hipotético, mas que uno real, de usar el
derecho para fines macroeconémicos.

En el capitulo 10, me concentraré en dos periodos
en los cuales la politica macroeconémica se desarrolld
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mas por medio del derecho que por medio de las poli-
ticas monetaria y fiscal. Me refiero a los casos del New
Deal de Franklin D. Roosevelt, en respuesta a la Gran
Depresion, y al control de precios implementado por
el presidente Nixon en respuesta a la Gran Inflaciéon
de la década de 1970. Mientras que puede decirse que
el New Deal tan solo fue un éxito parcial, el control de
precios si debe reconocerse como un fracaso absoluto.
Estos casos muestran (1) que el derecho puede ser una
herramienta importante para la politica macroecon6-
mica y (2) que la debilidad institucional del derecho
como una herramienta de politica macroeconémica
implica que debe emplearse en pocos casos.
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10
El derecho y macroeconomia:
lecciones de la historia

El derecho y la regulacion desempefiaron un papel
muy pequefio en la politica macroeconémica con que
se respondid a la Gran Recesién. Los disefiadores de
politicas puablicas no siempre han rechazado el dere-
cho, como reviso en este capitulo. La respuesta a la
Gran Depresién, conocida como New Deal, consistioé
en su mayoria en intervenciones legales mas que en
estimulos fiscales. Y en la estanflacion de Estados Uni-
dos en la década de 1970 se mostré en todo su esplen-
dor las oportunidades que tiene el derecho en estas
circunstancias. En la medida que la inflacién excedia
el 6 % por afio, el Congreso autoriz6 la Ley de Estabi-
lizaciéon Econémica de 1970. El presidente Nixon usé
las potestades conferidas por esta ley y establecié un
conjunto de controles sobre los precios y los salarios.
En ambos casos, los desafios macroeconémicos produ-
jeron respuestas desde el derecho.

¢(Por qué se echo en el olvido el derecho como herra-
mienta de politica macroeconémica? La respuesta
maés simple a esta pregunta es que las intervenciones
del derecho para fines macroeconémicos no siempre
han funcionado bien del todo. Sin embargo, aunque el
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control de precios fall6 en la década de 1970, la historia
sobre la politica monetaria expansiva durante el New
Deal muestra mejores perspectivas. A pesar de que
la Suprema Corte declaré inconstitucional la Admi-
nistraciéon Nacional de Recuperacion, la pieza central
para estimular la economia de Estados Unidos por
medio del derecho durante la Gran Depresién, la eco-
nomia del pais se recuperé a muy buen ritmo una vez
que el Congreso promulgo las reformas, sobre todo de
orden legal, de los primeros “cien dias” de la adminis-
tracién presidencial de Franklin D. Roosevelt en 1933.
Pese a los aportes que el New Deal brindé al derecho
y macroeconomia, estos no se reflejaron en el “estado
del arte” de la macroeconomia.

En este capitulo argumento que el control de pre-
cios y la planeacién centralizada fueron importantes
proyectiles econémicos que perdieron su blanco. Pero
sostengo que, pese a esto, no deberian descartarse
totalmente las herramientas macroeconomias del dere-
cho. Si bien las intervenciones mediante el derecho
son peligrosas, también pueden proveer poderosos
remedios econdmicos. La intuicion de los disefiadores
del New Deal de utilizar herramientas de derecho y
macroeconomia en el limite inferior igual a cero fue
correcta. En efecto, incluso sus estimulos legales no
previstos funcionaron sorprendentemente bien entre
1933 y 1937. Si las futuras intervenciones del derecho y
macroeconomia gozan de mejores fundamentos desde
la teoria macroeconémica y ajusta de forma directa la
demanda agregada cuando otras herramientas macro-
econdémicas deben solo esperar por otras condiciones,
entonces puede que el derecho y macroeconomia se
convierta en una opcién invaluable de politica ptblica.
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El derecho y macroeconomia del New Deal

Mientras que los juristas se resistieron a la politica
legal expansiva durante la Gran Recesion, para el pre-
sidente Franklin D. Roosevelt y otros disefiadores del
New Deal durante la Gran Depresion fue evidente que
la situacion requeria una aproximacion desde el dere-
cho. La pieza maestra de legislacién aprobada durante
los primeros cien dias de la administracién Roosevelt
fue la Ley de Recuperacién Industrial Nacional (NIRA,
por sus siglas en inglés). Una vez aprobada esta ley, el
presidente Roosevelt declaro:

La historia posiblemente recuerde la Ley de Recupe-
racién Industrial Nacional como la ley mas importan-
te y de mas amplio alcance jamas promulgada por el
Congreso de Estados Unidos. Representa un verdade-
ro esfuerzo para estabilizar de una vez y para siem-
pre muchos factores relacionados con la prosperidad
de la nacién y la preservacion de la calidad del pais.

La NIRA permitié importantes cambios legales. El
objetivo compartido por muchos era incrementar los
precios para favorecer el gasto: si las personas espe-
raban que los precios aumentaran en el futuro, las
tasas nominales de interés en el limite inferior igual
a cero podrian decrecer incluso por debajo de cero;
con tasas de interés reales muy bajas, el gasto podria
incrementarse. Para esto, la NIRA suspendi6 las leyes
antimonopolios que evitaban la creacién de cérte-
les; se fortalecieron los sindicatos laborales, y se cre6
la Administracién Nacional de Recuperacion, una
agencia encargada de reducir el desempleo mediante
la creacién de estandares de buena conducta para la
mayoria de los empleadores. La revista Time nombré
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al presidente de la agencia, Hugh Johnson, el “hombre
del afio” en 1933.

El presidente Roosevelt y el Congreso aprobaron
otras normas con importantes efectos macroeconémi-
cos durante los primeros cien dias. Una vez tomé pose-
sion del cargo, la FDR declaré un “festivo bancario”, un
cierre temporal de todos los bancos para evitar que
estos quebraran. El Congreso ratific6 la declaracién de
la FDR al aprobar la Ley de Emergencia Bancaria poco
tiempo después. Eso funciond. El feriado bancario sus-
pendi6 efectivamente el derecho de los depositantes
sobre su dinero. Esta intromision sobre derechos con-
tractuales “finaliz6 con la quiebra bancaria que plagé
la economia durante la Gran Depresiéon”?*. La Ley de
Emergencia Bancaria también debilit6 la adherencia
de Estados Unidos al patrén oro, lo que disminuyé las
presiones inflacionarias.

La Corte Suprema declar6 inconstitucional la NIRA
en la sentencia de A. L. A. Schechter Poultry Corp.
versus United States porque la ley trasladaba una gran
autoridad a la Administracién Nacional de Recupera-
cién que, en principio, le correspondia al Congreso®®.
Ademas, la Corte sostuvo que la ley violaba las potes-
tades del Congreso sobre la cldusula de comercio de
la Constitucién. El razonamiento de la Corte fue per-
diendo prestigio solo dos afios después.

Incluso después del rechazo de la NIRA por parte de
la Corte Suprema, Estados Unidos continué haciendo
uso del derecho y macroeconomia. Steven Ramirez,
explica que mucho del aparataje legal del New Deal,

244 William L. Silber, “Why Did FDR’s Bank Holiday Succeed?”,
Federal Reserve Bank of New York Economic Policy Review,
julio del 2009, 19-30.

245 Schechter Poultry Corp. vs. United States, 295 U. S. 495
(1935).
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como la introduccién de un impuesto al ingreso cor-
porativo y la Ley de Relaciones Laborales Nacionales
(NLRA, por sus siglas en inglés) de 1935, pretendia esti-
mular la economia®*. Tal como lo concibi6 inicialmente
el presidente Roosevelt, el impuesto sobre el ingreso
corporativo gravaba solo el efectivo y no las ganan-
cias, lo que motivo a las empresas a gastar mas que
a atesorar el efectivo®”. La NLRA pretendia dar mas
poder a los sindicatos laborales para que los salarios
de los trabajadores se incrementaran. Esto aumenta-
ria las expectativas inflacionarias estimulando, de esta
manera, el gasto.

Muchos han criticado la NIRA, y en menor medida
también la NLRA, sobre bases microeconémicas. En
tiempos ordinarios, suspender las leyes antimonopo-
lio reduce la produccién y disminuye el potencial de
la economia, incluso si los precios aumentan.

Para muchos, las politicas del New Deal parecian
defectuosas, incluso desde la perspectiva macroeco-
némica. Algo notable es que muchas de las interven-
ciones legales no pretendian estimular directamente
la demanda agregada. En 1933, en una carta abierta al
presidente Roosevelt, John Maynard Keynes reconocié
que aumentar el nivel de precios mediante la reduc-
cién de la ley antimonopolio, en teoria, podria estimu-
lar indirectamente la demanda agregada, pero criticé
la politica econémica de Roosevelt por su excesiva
dependencia sobre sus efectos?®. Por el contrario, Key-

246 Steven A. Ramirez, “The Law and Macroeconomics of the
New Deal at 70", Maryland Law Review 62, (2003): 515-572.

247 Véase Steven A. Bank, “Corporate Managers, Agency
Costs, and the Rise of Double Taxation”, William & Mary
Law Review 44, (2002): 167-261.

248 Véase John Maynard Keynes, “An Open Letter to Franklin
D. Roosevelt”, New York Times, 31 de diciembre de 1933,
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nes preferia politicas que estimularan directamente
la demanda agregada. Argumentaba que incrementar
“el gasto estatal” y no incrementar el nivel de precios
seria la “movida principal” para la recuperacién. Key-
nes escribié sobre “el fracaso de la administracion [de
la FDR] para organizar cualquier incremento material
en [...] el gasto durante sus primeros seis meses en el
cargo”.

El prematuro New Deal parecia, por tanto, un total
fracaso, tanto desde la perspectiva micro como desde
la macroeconémica. Pero no deberia condenarse tan
rdpido este seminal ejemplo de politica legal expan-
siva. En el corto plazo, la NIRA y las demads interven-
ciones legales de los primeros cien dias aumentaron
dramaticamente las expectativas de inflacién y esti-
mularon el gasto®. La economia de Estados Unidos,
que se contrajo en un increible 30 % entre 1929 y 1933,
se recuper6 notablemente entre 1933 y 1936, y aumen-
t6 por cerca de un 10 % al afio, antes de que cayera de
nuevo en 1937. Aunque la NIRA disminuyé probable-
mente el potencial econémico de largo plazo, Gauti
Eggertson asegura que la economia de Estados Unidos
no estaba constrefiida por el potencial en 1933, sino
mas bien por una demanda inadecuada. Como resul-
tado, los efectos positivos indirectos sobre la demanda
agregada de la NIRA compensaron los dafios sobre el
potencial a largo plazo.

http://la.utexas.edu/users/hcleaver/368/368Keyneslpon-
LetFDRtable.pdf

249 Los “cien dias” de Franklin D. Roosevelt incluyeron
muchas reformas por lo que seria imposible desentrafiar
los efectos causales de cada medida. Como un todo, las
reformas funcionaron y, al mismo tiempo, la NIRA fue la
que se consider6 la mas importante de todas.
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No estoy en desacuerdo con quienes acusan a los
disefiadores del New Deal de haber impuesto dema-
siados dafios microeconémicos. Pero esto no es una
razén para condenar el derecho y macroeconomia de
manera general. Desde la perspectiva macro, el New
Deal fue al menos un verdadero éxito de corto plazo.
A pesar de sus defectos, las leyes del New Deal ayu-
daron a que la produccién de Estados Unidos se recu-
perara. Otras intervenciones legales y regulatorias,
que indirectamente aumentan la demanda agregada
y que imponen dafios microeconémicos mas tenues,
deberian contemplarse dentro de las economias para
generar muchos mas estimulos que los logrados por la
NIRA y para evitar los dafios potenciales de largo plazo
de esta ley en la produccion.

El surgimiento y la caida del control de precios

Después de la Segunda Guerra Mundial, el derecho
continué desempefiando un papel vital en la politica
macroecondmica. Como se describié en el capitulo 3,
el sistema Breton Woods de macroeconomia interna-
cional se concentré principalmente en el control del
capital, y subordiné principios basicos del derecho,
como la obligatoriedad de los contratos, a las necesi-
dades macroeconémicas. Mediante el uso del derecho
para restringir el flujo internacional de capital, el régi-
men Breton Woods permitié que los paises gozaran de
tasas de cambio estables mientras que se restringia el
control sobre la politica monetaria.

Breton Woods lleg6 a su fin con el “shock de Nixon”
el 15 de agosto de 1971. Sin deseos de asumir las dolo-
rosas reformas macroeconémicas que se necesitaban
para soportar un sobrevaluado délar, el presidente
Nixon suspendi6 la participacién de Estados Unidos
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en el sistema monetario internacional. Sin embargo,
esta suspension no evité la dependencia al derecho y
macroeconomia. Por el contrario, el presidente Nixon
reemplazé un régimen de derecho y macroeconomia,
el control de capitales, por uno diferente, el control
de precios. En el mismo discurso en que suspendia
la participacion del pais en el sistema monetario de
Bretton Woods, Nixon establecié el control de precios
autorizado por la Ley de Estabilizacién Econémica
de 1970. La Orden Ejecutiva 11615 de Nixon preten-
dia en un principio combatir la inflacién mediante la
congelacion de todos los precios y salarios en Estados
Unidos por noventa dias. Una vez pasara este tiempo,
cualquier incremento de salarios o precios necesitaba
la aprobacion gubernamental, que estaba a cargo del
Comité de Pagos y la Comisién de Precios.

El control de precios y salarios parecié tener éxito
en un principio. Justo antes de imponer el control de
precios, la inflacion excedia de 4 % mensual sobre una
base anualizada. Después de la congelacion de precios,
la inflacién se redujo rapidamente por debajo del 4 %. A
mediados de 1972, durante la segunda fase del control
de precios, la inflaciéon cayé por debajo del 3 %.

Pero hacia 1974, la inflacién anual exploté a mas del
10 % y se mantuvo alta hasta ya entrada la década de
1980. Los consumidores enfrentaron recortes de com-
bustible, carne y otros bienes, por los cuales se forzé a
las personas a hacer filas*".

Para reducir la inflacién, el Gobierno gir¢é final-
mente hacia la politica monetaria, no a la legal. Bajo
el liderazgo del presidente Paul Volcker, el FED apret6

250 Charles H. Whitman, “A New Investigation of the Impact
of Wage and Price Controls”, Federal Reserve Bank of Min-
neapolis Quarterly Review, (primavera de 1978), 2-8.
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agudamente la politica monetaria, aumentando los
intereses de corto plazo desde casi el 11 % en 1979 has-
ta un 20 % en 1981. La inflacién en Estados Unidos se
desplom¢ desde un valor superior al 13 % anual en 1981
hasta uno cercano al 3 % en 1983. Desde entonces nun-
ca ha excedido del 5 %. Pero combatir la alta inflacion
genero costos por las severas recesiones subsiguientes,
con un desempleo en 1982 que alcanz6 picos similares
alos que hubo después de la Segunda Guerra Mundial.

Criticas al control de salarios y precios

El control de precios y salarios son herramientas pode-
rosas de politica legal contractiva, al menos en el corto
plazo. Pero el control de precios no es la tinica herra-
mienta para combatir la inflacién. Asimismo, el con-
trol de precios demuestra poca efectividad en el largo
plazo. La politica monetaria contractiva, y no el control
de precios, sofocé una inflacién rampante en Estados
Unidos y lo haria en cualquier otro lugar. Y el control
de cambios causa, también, dolorosos efectos micro-
econdémicos. Asi, las fallas en el control de precios apo-
yan la conclusién de que solo deberia usarse el derecho
para fines macroeconémicos cuando las alternativas
monetarias son inaccesibles. En efecto, el control de
precios ilustra muchas de las debilidades institucio-
nales del derecho y macroeconomia.

Falta de experticia

Los expertos, quienes saben que la causa de la inflacion
es una oferta monetaria excesiva que expande dema-
siado rdpido la demanda agregada, de manera que
se excede la capacidad en el nivel actual de inflacién,
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también saben que el control de precios no es una solu-
cion de largo plazo para esta. Sin embargo, el control
de precios ofrece intuitivamente una solucién “directa”
al problema del aumento de precios. Como resultado,
los que no son expertos y estdin comprometidos con
el derecho pueden preferir los controles a los precios
como una mejor alternativa para controlar la inflacién.

Inequidad e ineficiencia microeconémica

Cuando se usa el derecho para fines macroeconémicos
se sacrifican objetivos como la equidad, la justifica y la
eficiencia microeconémica. Si el sacrifico es demasiado
grande, deberia evitarse el uso del derecho como una
palanca de politica macro. Este fue el caso en 1970: el
control de precios impuso costos demasiado altos de
eficiencia y equidad.

El control de precios y salarios conlleva un gran
costo porque disminuye la capacidad del sistema de
precios para que este cumpla su tarea esencial: coor-
dinar la economia de mercado®!. Cuando se quiebra
la coordinacion se llega a una situacion de escasez y
racionamientos. Esto impone serios dafios microeco-
némicos. Si el mecanismo de precios coordinara per-
fectamente la economia, no habria recesiones, que se
conocen como fallas de coordinacién. Por ello los pre-
cios no constituyen un adecuado sistema de coordina-
cién. Sin embargo, los precios funcionan mejor que el
control de precios.

Para reducir estos dafios, excelentes reguladores
desarrollaron inteligentes mecanismos de control de

251 Véase, por ejemplo, Friedrich Hayek, “The Use of Knowle-
dge in Society”, American Economic Review 35, (1945): 528.
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precios que restringieron el promedio de precios sin
minar el sistema de precios en su totalidad. Pero estos
mecanismos introdujeron algunas complicaciones adi-
cionales a la mejoria de incentivos. En particular, com-
plicados mecanismos de control de precios causaron
estragos en los términos contractuales y generaron un
gran namero de litigios.

El é6rgano creado para implementar el control de
precios en Estados Unidos en 1970, el Consejo de Cos-
to de Vida, hizo su mejor esfuerzo para mantener un
techo sobre los precios mientras que mantenia los
incentivos para los productores. Aunque debié haber
establecido un techo a los precios, sobre todo para el
petroéleo producido en Estados Unidos, un simple pre-
cio techo hubiera reducido los incentivos para produ-
cir petréleo adicional. Por el contrario, los reguladores
clasificaron la producciéon de petréleo en dos tipos de
crudo e impusieron un precio techo tnicamente a uno
de ellos. El “viejo petréleo” —Ila cantidad producida
en los afios previos— quedo sujeto a la congelacién de
precios. Si un productor produce la misma cantidad de
petroéleo en el afio actual en comparacion con los afios
anteriores, toda la produccién del productor puede
considerarse “petroéleo viejo” y, por ello, estd sujeto al
precio techo. Para crear incentivos a la produccion de
petroéleo adicional, sin embargo, el “petréleo nuevo”
no fue controlado. Se entendia como petréleo nuevo
cuando un productor excedia la produccién de petré-
leo de los afios previos. La produccién adicional era,
por tanto, recompensada con un mas alto precio que la
produccién ya realizada. Incluso, para brindar incenti-
vos mas fuertes para producir petréleo, cada barril de
petroleo nuevo facultaba al productor para reclasificar
un barril de su petréleo viejo como petréleo nuevo. Si
un productor producia un barril adicional de petréleo
en comparacion con el afio anterior, le seria permitido
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vender dos barriles de petréleo a un precio no contro-
lado (un barril del nuevo petréleo y uno del viejo que
habia sido recategorizado como “nuevo”).

Este creativo sistema para establecer el precio pre-
tendia tanto reducir la inflaciéon como estimular la
produccién de petréleo. Mediante la regulaciéon de
los precios del viejo petrdleo, que los productores
ya habian tenido la capacidad de producir, el Conse-
jo esperaba reducir la inflacién. Pero con el petrdleo
nuevo sin sujecién al control de precios, las empre-
sas hallaron incentivos para mantener la produccién
a pesar del precio techo. En efecto, la capacidad que
tenian los productores de recategorizar el viejo petré-
leo como nuevo hizo que los incentivos de estos incre-
mentaran la produccién a un nivel mas alto que el que
hubieran alcanzado en una economia sin control de
precios. Si el esquema ingenioso funcionaba, los pro-
ductores tendrian muy buenas razones para ampliar
su produccién, pero el precio promedio del petréleo
(el viejo y el nuevo) hubiera sido més bajo que lo que
hubiera estado sin control de precios.

Aunque parece una buena alternativa sobre el
papel, el esquema demostré ser menos viable de lo
que sus disefladores esperaban. Para mitigar los dafios
causados por el control de precios, el Consejo necesitd
calcular el precio del viejo petréleo por cada productor
y medir su nueva produccion, una tarea aplastante. El
sistema también cre¢ ineficiencias e inequidades, como
lo ilustra el caso de la batalla contractual entre Gulf
Oil y Eastern Airlines*?.

Antes del establecimiento del control de precios,
Eastern suscribi6é un contrato que indexaba el precio

252 Eastern Airlines Inc. vs. Gulf Oil Corp., 415 F. Supp. 429
(S.D. Fla. 1975).
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de compra del petrdleo de Gulf en ciertos aeropuertos
a una medida de petréleo calculada por Platt’s Inc.’s
OilGram. Cuando se estableci6 el control de precios,
Platt’s tuvo que revisar su método de indexacién. Pla-
tt’s decidié indexar de acuerdo con el viejo petréleo,
lo que incliné el contrato a favor de Eastern. Enton-
ces, las aerolineas podian comprarle petréleo a Gulf a
precio del viejo petréleo, haciendo que el petréleo de
Gulf fuera mas barato que el petréleo nuevo de cual-
quier otro proveedor en el mismo aeropuerto. En vez
de obtener los beneficios que hubiera obtenido, Gulf
terminé teniendo pérdidas por el contrato, un resulta-
do directo del control de precios.

Ademas de crear una produccién injusta, el contra-
to incentivé la ineficiencia. Antes del control de pre-
cios, Eastern no solia llenar los tanques con petréleo
de Gulf en los aeropuertos sujetos del contrato. El lle-
nado a tope de los tanques agregaba peso a las aero-
naves, reduciendo la eficiencia. Pero cuando el control
de precios redujo artificialmente el precio contratado
del combustible de Gulf, Eastern comenzd a llenar sus
tanques cuando tenia acceso al producto de Gulf. El
combustible de Gulf era tan barato que a Eastern no
le importaba desperdiciarlo. Gulf llevé finalmente a
Eastern a los juzgados en virtud del contrato y en 1975
una corte federal decidi6 que Eastern podria continuar
llenando los tanques con combustible de Gulf al pre-
cio deseado. Esta ineficiencia y el litigio que sobrevino
fueron todos resultados directos del control de precios.

Efectos impredecibles

Los efectos del control de precios resultaron ser volati-
les e impredecibles. Podrian haber sido beneficiosos en
el corto plazo, pero fallaron en constrefiir la inflaciéon
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en el largo plazo. Si no es posible apoyarse en el con-
trol de precios para restringir la inflacién sobre el lar-
go plazo, deberia evitarse su uso para propositos de
politica macroeconémica de largo plazo.

Oportunismo politico

Como cualquier esfuerzo legislativo, el control de pre-
cios esta sujeto a cdlculos politicos. De acuerdo con
William N. Walker, asi como con el Congreso, lo mis-
mo sucedi6 con el consejero principal del Consejo de
Costo de Vida. “Los demécratas del Congreso habian
obtenido la aprobacion de la Ley de Estabilizacién Eco-
némica, promulgada en 1970 en contra de la oposicién
de Nixon”, escribia Walker, “El Congreso asumi6 que
un presidente conservador como Nixon jamds invoca-
ria las prerrogativas otorgadas y pretendieron usar la
ley para avergonzarlo”??. A su turno, la decisién de
Nixon de establecer el control autorizado “fue pensada
para desviar las criticas democratas de su desemperio
econémico en cuanto empez6 la cuenta regresiva para
las elecciones de 1972”7, agregaba Walker.

El establecimiento del control de precios fue poli-
ticamente popular, pero lastimé a la economia, sin
que se restringiera la inflacion. El control de precios
y otros instrumentos similares, que hace que los poli-
ticos generen dafios de largo plazo a cambio de bene-
ficios de corto plazo, deberian ser desalentados. En
efecto, el control de precios personifica los altos costos

253 Véase William N. Walker, “Forty Years after the Freeze”,
Nixon’s Wage and Price Freeze, http://noxonswageandprice-
freeze.files.wordpress.com/2011/07/forty-yeras-after-the-
freeze.pdf
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institucionales que pueden estar asociados con el uso
del derecho para fines macroeconémicos.

Reconsideracion del control de salarios
y precios: el caso de Grecia

Aunque el control de precios mostré ser una costosa
e inefectiva forma de politica legal contractiva, puede
tenerse en cuenta si las alternativas macroeconémicas
son muy nefastas. En condiciones adecuadas (que por
lo general son muy raras), el control de precios ofrece
una poderosa herramienta para solucionar problemas
de rigidez de precios, que mantienen la produccién
por debajo de su capacidad en economias deprimidas.
Si incluso las mdas indeseadas herramientas macro-
econdmicas, como el control de precios, de vez en vez
tienen su utilidad, no deberian olvidarse nunca las
intervenciones del derecho y macroeconomia. Mas
bien, se necesita comparar las soluciones legales a los
problemas macroeconémicos con alternativas fiscales
y monetarias.

Grecia es un caso paradigmatico. El término gran
recesion falla para trasladar las luchas griegas desde
el 2009 al presente. Alli el desempleo marcé un pico
importante del 29 % en el 2013 y permaneci6 por enci-
ma del 20 % hasta el 2018. Siete afios dentro de la Gran
Recesioén, la produccion griega fue un 26 % més peque-
fia en términos reales de lo que fue en épocas antes de
la recesion. En comparacion, la produccion de Estados
Unidos durante la Gran Depresién descendi6 en 25 %
por debajo de su pico. Siete afios después de superar
la Gran Depresion, la produccién real de Estados Uni-
dos se recuperé por completo. Los indicadores sociales
en Grecia, tales como la caida en picado de la tasa de
natalidad y un agudo incremento en la incidencia de
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la depresién y el suicidio, testifican los costos humanos
de la tragedia griega.

Muchos economistas culpan a la existencia de
salarios preferentes de las astronémicas tasas de des-
empleo griego. A los griegos que trabajan les pagan
demasiado en relaciéon con la totalidad de la fuerza
laboral, y los que no trabajan tienen expectativas sala-
rias muy altas a cambio de ingresar a la fuerza laboral.
Desde el anélisis seminal de Milton Friedman sobre
este problema, la prescripcién macroeconémica con-
vencional ha sido la devaluaciéon de la moneda, que
seria posible por una politica monetaria expansiva®*.
Mediante la devaluaciéon de su moneda, Grecia, de un
solo golpe, hubiera hecho que su fuerza laboral y capi-
tal fueran mas competitivas al permitirles ampliar sus
exportaciones y mitigar la depresion.

Sin embargo, como miembro de la eurozona, Grecia
no tiene control sobre su moneda. No puede devaluar
su moneda para hacer competitiva su economia en
comparacién con la de sus vecinos. En vez de devaluar
su moneda, Grecia se vio obligada a una “devaluaciéon
interna”, permitiendo que salarios y precios se redu-
jeran. Pero un proceso de reduccién de salarios, sin
embargo, se mueve a intervalos y de manera dolorosa,
lo que lleva a una mayor reduccién de la produccion.
Ya que el sistema de mercado no puede coordinar el
ajuste rapido de salarios y de precios a la baja, se gene-
ran ineficiencias, como el techo méximo de precios.
Como explicé Friedman, “las tasas salariales tien-
den a ser los precios menos flexibles. En consecuen-
cia, [...] una politica que permita [...] que los salarios

254 Véase Milton Friedman, “The Case for Flexible Exchange
Rates”, en Essays in Positive Economics, editado por Milton
Friedman (Chicago: University of Chicago Press, 1953),
157-203.
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disminuyan es probable que produzca desempleo, mas
que, o al mismo tiempo que, reduccién de los salarios”.

Los griegos fueron testigos de la exactitud de la
prediccion de Friedman. En vez de reducir los salarios,
muchos empleadores griegos prefirieron mantener
fijos muchos salarios nominales y recortar el nimero
de empleados. Los precios y los salarios desde enton-
ces han decrecido, pero el proceso ha sido agonizan-
temente lento y profundamente doloroso.

Incluso con la devaluacién monetaria fuera de jue-
go, Grecia no debia dejar de lado la gestion macroeco-
némica para implementarla en las fuerzas del mercado:
hay otras formas para combatir la notoria crisis de la
inflexibilidad salarial. La politica legal expansiva esta-
ba todavia disponible. Y el derecho —en particular, el
control de precios— ofrecia incluso una alternativa
adicional, una herramienta para disminuir los sala-
rios reales y los precios rapidamente de manera coor-
dinada y de tal forma que los actores del mercado no
hubieran podido lograr si hubiesen actuado de mane-
ra individual. Si Grecia hubiera aprobado una ley exi-
giendo que todos los salarios nominales, los precios y
la deuda nacional fueran reducidos a una significativa
tasa —supongase, 10 % durante tres meses— entonces
los precios y salarios reales se hubieran ajustado tan
rapido como si Grecia hubiera devaluado su moneda.
(Una alternativa més simple que hubiera recortado los
salarios un 10 %, pero que hubiera dejado sin regula-
cién otros precios). De un solo golpe, un régimen de
control de precios hubiera hecho mas competitiva la
fuerza laboral griega y su produccién en relaciéon con
las de los demads paises de la eurozona®>.

255 Véase Tyler Cowen, “Are Wage and Price Controls a Solu-
tion for Greece?”, Marginal Revolution, 19 de febrero del
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Hubiera habido, como se esperaria, necesidad de
negociaciéon. Cualquier devaluacion —fuera por la
devaluacién monetaria o por la imposicién legal de
la deflacién— pone en riesgo el sistema financiero. Y la
devaluacién por medio del control de precios agrega
una complicacién adicional. Los activos locales de los
bancos griegos hubieran perdido valor, pero las obli-
gaciones extranjeras no, generando un impuesto a la
solvencia bancaria. Un colapso financiero, por supues-
to, hubiera exacerbado la depresiéon. Asimismo, los pro-
ductos griegos incluirian insumos de fuera del pais. El
costo de estos insumos no hubiera cambiado, incluso
si los ingresos de esas firmas hubieran disminuido.
Los negocios griegos hubieran tenido que soportar
este doloroso shock —que hubiera podido generar un
colapso— o hubieran tenido que ser capaces de ajustar
su deflacién de precios propia para reflejar el compo-
nente extranjero de sus suministros. En ambos casos
hubiera hecho que lograr la deflacién por vias legales
fuera muy complicado. Més exactamente, la devalua-
cién aprieta las ganancias de los importadores que
consumen con moneda local pero que pagan a sus
proveedores con moneda extranjera. Por tltimo, no
hay una forma sencilla de determinar cual es la deuda

2010, https://marginalrevolution.com/marginalrevolu-
tion/2010/02/is-this-a-solution-for-greece.html (citando
a Kotlikoff, el vinculo a la pagina no estd disponible en la
actualidad). Farhi y sus colaboradores mostraron que un
incremento en los impuestos a las importaciones combina-
do con un incremento en los subsidios a las exportaciones
también puede llevar a una devaluacién de la moneda.
Véase Farhi, Gopiath e Itskhoki, “Fiscal Devaluations”. Sin
embargo, debe notarse que las reglas de mercados tinicos
de la Unién Europea prevendrian a Grecia de tener que
“desarrollar su politica con respecto a sus contrapartes
en la Unién”.
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local —y por esto esté sujeta al control de precios— y
cudl es la extranjera. Esto significa que los abogados
hubieran tenido que disefiar lineas muy finas entre
lo que hubiera sido objeto de control de precios y lo
que no. Para mitigar estos dafios, el control de precios
griego hubiera necesitado la cooperacién del Banco
Central Europeo y la ayuda de los més importantes
prestamistas griegos.

Pero los tiempos desesperados requieren medidas
desesperadas. Grecia sufri6é un cataclismo sin prece-
dentes, tanto desde la perspectiva de la oferta (cos-
tos laborales no competitivos) como de la demanda
(demanda agregada por debajo de la capacidad de la
oferta). La politica monetaria europea golpe¢ el limi-
te inferior igual a cero, lo que limit6 los estimulos
monetarios. La politica fiscal griega no tuvo alcan-
ce para estimular la economia cuando los niveles de
deuda estaban exageradamente altos. Y a pesar de los
horrendos costos, ni Grecia ni la “triada” del IFM, el BCE
y la Comisiéon Europea querian aceptar una salida de
Grecia de la eurozona, lo que hubiera permitido una
devaluacién directa. (Como una deflacion legalmente
impuesta en el &mbito local, “Grexit” también hubie-
ra implicado dificiles determinaciones sobre cuales
activos serian valuados en euros y cudles en dracmas).

La deflacion ordenada por vias legales no tenia que
ser perfecta. Solo necesitaba ser mejor que la devalua-
cion interna, que mostré ser increiblemente costosa.
La orden de deflaciéon hubiera utilizado el derecho
para coordinar un rdpido cambio en los precios, lo que
potencialmente hubiera facilitado ajustes menos dolo-
rosos al problema de los salarios desproporcionados
en comparacion con la productividad. Y a diferencia
del control de precios de la era Nixon en Estados Uni-
dos, que tuvo como objetivo los sintomas de la infla-
cién maés que las causas de esta, la deflaciéon ordenada

379



DERECHO Y MACROECONOMIA

en Grecia hubiera gestionado directamente uno de los
problemas centrales del mal comportamiento macro-
econdmico griego: la crisis de la rigidez de precios.

En medio de la peor crisis econémica de la historia
moderna, un corto periodo de deflaciéon legalmente
ordenada, siempre y cuando fuera coordinado entre
Grecia y la triada, serian los riesgos esperados.

Como se vio en este capitulo, el derecho y la regu-
lacién desempefnian un papel mas prominente, aunque
accidentado, en la historia de la politica macroeconé-
mica de lo que muchos se dan cuenta. La respuesta
inicial del New Deal a la Gran Depresion fue una res-
puesta legal, no monetaria ni fiscal. Una extraordina-
ria incursiéon dentro del derecho de los contratos (el
feriado bancario) ayud¢ al fin de una serie de quiebras
bancarias. Y aunque la NIRA incrementé la demanda
agregada inicamente de manera indirecta (al aumen-
tar las expectativas de inflacién para motivar un mayor
gasto en el presente), las expectativas de inflacion y el
gasto subieron rapidamente una vez se aprobd, lo que
contribuyé de manera importante a la recuperacion.

En el tiempo posterior a la Segunda Guerra Mun-
dial, las democracias industrializadas crearon un sis-
tema macroeconémico internacional con el derecho
en su nucleo mediante el control de capitales. La era
Bretton Woods fue un testigo sin precedentes histori-
cos de tasas de crecimiento en las democracias indus-
trializadas y de rapidos incrementos en el mercado
internacional (facilitado por las tasas de cambio fijas
que estableci6 Bretton Woods). Aunque muchas son las
causas de este milagro econémico, el éxito de la econo-
mia de Bretton Woods mostré que el régimen macro-
econdmico que se inclina rapidamente hacia el derecho
es consistente con una “edad de oro del capitalismo”.

Dado el éxito histérico, la eleccion del derecho
—el control de precios— para gestionar la principal
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enfermedad macroeconémica de la década 1970 —Ia
inflacion— parece menos sorprendente. A diferencia
del New Deal y del Bretton Woods, el control de pre-
cios fallé6 como politica macroeconémica. Lastim¢ la
eficiencia microeconémica sin reducir la inflacién.

El control de precios y de salarios mostré el peli-
gro del derecho y macroeconomia. Mediante la inter-
vencion en el sistema de precios, el derecho pudo
responder al problema que mds presionaba desde la
macroeconomia. En su mejor momento, el derecho
pudo coordinar la vuelta al equilibrio macroeconémico
cuando otras herramientas para las cuales la coordi-
nacion, tales como la politica monetaria o la de tasa de
cambio, probaron ser inttiles. Pero dada la mayor cri-
sis del control de precios y de salarios, deberian usarse
tnicamente cuando el arsenal de politica macroeconé-
mica esta casi incapacitado, como sucedié en Grecia
entre el 2010 y el 2017.

Durante su larga historia, la estabilizacion de la
politica legal ha estado caracterizada por la ausencia
de bases tedricas. Aunque la NIRA y el control de pre-
cios de la era Nixon pretendian mejorar las condiciones
macroecondémicas, la teoria macroeconémica no fue la
que guio su disefio. Bretton Woods, por el contrario,
g0z06 de grandes conocimientos macroecondmicos.
Keynes, de hecho, fue uno de sus principales arquitec-
tos. Sin guia tedrica, ni la NIRA ni el control de precios
implementaron programas cuyos efectos principales
fueron ajustar la demanda agregada, lo que compro-
meti6 la efectividad de cada politica.

El derecho y macroeconomia efectivo requiere
mayor atencién sobre la teoria macroeconémica. En
el capitulo 11 desarrollaré tres tipos de politica legal
expansiva que incrementan la demanda agregada sin
causar distorsiones microeconémicas, como la severa
suspension de las leyes antimonopolio o la limitaciéon
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de los precios como un mecanismo de coordinacion.
Estas politicas, y otras similares, ofrecen alternativas
de estimulos para momentos en los que las politicas
monetarias y fiscales estan obstruidas.
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11
Alternativas de politica legal expansiva

En este capitulo aplico las lecciones sobre derecho y
macroeconomia vistas en capitulos anteriores. Desa-
rrollo algunas herramientas novedosas que estimulan
la demanda agregada sin requerir una accién legis-
lativa comprensiva o un incremento de los déficits
presupuestales gubernamentales. Estas herramientas
proveen opciones para estimular economias moribun-
das en el limite inferior igual a cero.

Las herramientas descritas aqui, tales como la regu-
lacién contraciclica de las tarifas de los servicios publi-
cos, el ajuste de la ley de deudor y acreedor de acuerdo
con el ciclo econémico, y el cambio de los remedios
legales en el ciclo econémico no son una lista exhausti-
va del universo de opciones de politica legal expansiva.
Casi que cualquier politica legal o regulatoria podria
modificarse para estimular (o deprimir) la demanda
agregada. Las herramientas ilustran la manera en que
el derecho y la regulacién pueden proveer estimulos
econdmicamente significativos cuando las politicas
fiscal o monetaria resultan poco eficaces.

Una importante categoria de politica legal expansi-
va que no analizo aqui es la intervencion en el mercado
laboral. Intervenciones legales en este tipo de mercado,
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como la Ley de Salario Minimo, podrian tener impor-
tantes efectos sobre la macroeconomia y la demanda
agregada. Cuando la economia produce por debajo de
la capacidad, los cambios en el derecho laboral ofrecen
una herramienta potencialmente poderosa de politica
legal expansiva.

Modificar el derecho laboral, sin embargo, causa
dos efectos compensatorios. Considérese el efecto de
reducir el salario minimo en el limite inferior igual a
cero. Una baja en estos salarios abarata los trabajos que
se pagan a este nivel salarial, lo que potencialmente
reduce el desempleo y, de este modo, se incrementa la
demanda agregada. Pero, si se bajan los salarios tam-
bién se reduce el poder adquisitivo de los trabajadores
que perciben este nivel salarial. La reduccién del ingre-
so de estos trabajadores disminuye la demanda agre-
gada. Dichos efectos podrian cancelarse mutuamente.
En efecto, esto puede verse en el seguro de desempleo.
Buena evidencia empirica sugiere que los desincentivos
laborales generados por prestaciones de desempleo mas
generosas producen un aumento del desempleo que es
compensado por el aumento del gasto asociado con
prestaciones mas altas®®. Asi, las intervenciones en el
mercado laboral, como el seguro de desempleo, ofre-
cen estimulos menos potentes de lo que se esperaria,
aunque pueden ser muy buenas intervenciones desde
otros puntos de vista. Por tanto, me centro aqui en las
medidas de politica legal expansiva que estimulan la
economia de una manera que tedrica y empiricamente
resulta més robusta.

256 Véanse Coglianese, “Do Unemployment Insurance”; Cho-
dorow-Reich, Coglianese y Karabarbounis, “The Limited
Macroeconomic”.

384



ALTERNATIVAS DE POLITICA LEGAL EXPANSIVA

Politica regulatoria contraciclica
en los servicios pablicos

La distribucién de energia eléctrica, gas natural, agua
y otros servicios esenciales es costoso. La mayoria de
los costos se relaciona con la construccién de la red de
distribucién en si misma; una vez se completa la ins-
talacion, los costos asociados con la oferta se reducen
significativamente. Cuando, por ejemplo, una malla
eléctrica esta instalada, los costos marginales son solo
los que se relacionan con producir la energia consu-
mida. Pero los elevados costos de construir la red de
produccién y distribucién hacen que tenga muy poco
sentido econémico que existan varios proveedores que
compitan por los mismos consumidores.

Estas condiciones hacen que los servicios publicos
se ubiquen en una categoria particular: monopolios
naturales. Por lo general, las normas que pretenden
que no surjan practicas anticompetitivas intervendrian
para proteger a los consumidores de prestadores de
servicios publicos monopolicos. Después de todo, los
monopolios ineficientemente reducen la produccion
y aumentan los precios. Sin embargo, ya que seria
demasiado costoso instalar nuevas redes de distribu-
cién para el mismo servicio, los Gobiernos permiten
la existencia de monopolios naturales para mantener
y reducir sus precios, de manera que puedan reducir-
se las ineficiencias. Las empresas de servicios puabli-
cos ganan la seguridad que ofrece el operar como un
monopolio local, lo que garantiza retornos de capital
permanentes; al mismo tiempo, los consumidores
obtienen precios que no estan desbordados y se les
garantiza un eficiente suministro del servicio publi-
co gracias a la supervisién del Gobierno. Cuando los
reguladores trabajan eficientemente, las empresas de
servicios publicos ponen precios que reflejan el costo

385



DERECHO Y MACROECONOMIA

promedio de la oferta y la distribucién, y no el poder
monopolico.

Esto es, en teoria, una solucién elegante a lo que
podria ser un problema irritante. Pero el actual pro-
ceso marco de regulacién de los servicios publicos en
Estados Unidos tiene efectos macroeconémicos per-
versos. Sobre todo los precios de los servicios publicos
aumentan cuando la demanda agregada es baja, ade-
mas, reduce el gasto de los consumidores y exacerba
una demanda lenta. En vez de exacerbar el ciclo eco-
némico, los reguladores deberian mitigarlo, ajustando
las tasas de retorno de las empresas de servicios publi-
cos con un ojo en los efectos en la demanda agregada.

La regulacion actual de la tarifa
de servicios publicos

Como ya indiqué, los servicios publicos son regulados
de acuerdo con un marco de costo del servicio. Las
empresas periddicamente proponen tarifas a los regu-
ladores, quienes luego las fijan de manera que los
inversionistas obtengan una competitiva tasa de retor-
no sobre el capital y sin que resulte excesiva. Median-
te la garantia de una tasa de retorno competitiva, los
reguladores promueven la formacion del capital nece-
sario para construir y mantener las costosas redes de
distribucién.

Los reguladores miran el mercado para decidir
cudles precios son aceptables y evaltan los niveles
de inversién en servicios publicos para asegurar que
sean razonables. De otra manera, los servicios publicos
podrian aumentar las ganancias mediante la coloca-
cion de inversién innecesaria para justificar los pre-
cios altos.
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Muchas consideraciones estan en la base de los
precios finales de los servicios publicos. Por ejemplo,
Connecticut establece que su Autoridad Regulatoria
de Servicios Publicos tenga en cuenta “la economia, la
eficiencia y que cuide la seguridad publica y la seguri-
dad energética” y que “promueva el desarrollo econé-
mico dentro del estado, considerando la preservacién
del agua y la energia y la eficiencia energética”. Ade-
mas, la ley estipula que “el nivel de estructura debe ser
suficiente para permitir que las empresas de servicios
publicos cubran sus costos de operacién, lo que inclu-
ye, pero no se limita, al adecuado nivel de personal,
de costos de capital, y asi atraer el capital que se nece-
sita al mismo tiempo que se mantiene la integridad
financiera”®”.

Este sistema crea un mecanismo para fijar el pre-
cio que es un tanto extrafio. Normalmente, cuando la
demanda de materias primas cae, el precio también
cae en el mediano o largo plazo. Pero con los servicios
publicos es diferente. Cuando la demanda decrece,
como en las recesiones, los precios naturalmente no
siguen ese comportamiento. De hecho, sucede lo con-
trario. Para cubrir sus costos en medio de ventas bajas,
los servicios publicos pueden pedir que se aumenten
los precios. Parece que esto fue lo que sucedi6 en Esta-
dos Unidos durante la Gran Recesién y en la recesiéon
del 2001. Como muestra la grafica 14, la produccién de
energia eléctrica de Estados Unidos cay6 durante las
dos crisis, pero los precios al por menor aumentaron
agudamente antes de estabilizarse. Por el contrario,
los precios de venta de energia al por mayor, que no
estaban regulados, bajaron dramaticamente entre el
2008 y el 2010. Entre marzo y abril del 2010, el precio

257 Conn. Gen. Stat. Secc. 16-19e (2014).

387



DERECHO Y MACROECONOMIA

promedio de la electricidad al por mayor en dos mer-
cados no regulados de Estados Unidos (Massachussets
y California) se desplomaron mas de 50 % por debajo
de los niveles de marzo y abril del 2008281,

Graéfica 14. Repunte de los precios de los servicios
publicos durante las dltimas dos recesiones
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Nota: se observa el rapido incremento en las tarifas de los servicios
publicos, el cual coincide con el inicio de las dos recesiones.

Fuente: Oficina de Estadistica Laboral de Estados Unidos, “Consumer
Price Index - All Urban Consumers - Electricity”, recuperado del Banco
de la Reserva Federal de San Luis, https://fred.stlouisfed.org/series/
CUSRO0O00SEHEFO01; Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva
Federal, “Industrial Production: Utilities: Electric Power Generation”,
recuperado del Banco de la Reserva Federal de San Luis, https://fred.
stlouisfed.org/series/IPG22111S

258 Véase U. S. Energy Information Administration, Wholesa-
le Electricity and Natural Gas Market Data, https://www.
eia.gov/electricity/wholesale/ (Palo Verde Hub [CA] y
Mass Hub).
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Desde la perspectiva de la estabilizacion de la
demanda agregada, este patron de tarifas es desafor-
tunado. Los servicios publicos tienden a ser bienes
necesarios; la mayoria de los consumidores puede
recortar inicamente un poco de estos cuando los pre-
cios aumentan. Precios mas altos para los servicios
publicos, por tanto, actian como un incremento de
los impuestos: casi todos sienten el dolor. Los picos en
el precio de los servicios ptublicos reducen el ingreso
discrecional y, por esto, la demanda agregada.

Una regulacién sobre la tarifa de los servicios
publicos que sea sensible al ciclo econémico

Los reguladores podrian trabajar de manera diferente.
Podrian tener en cuenta la demanda agregada cuando
hacen consideraciones sobre las tarifas propuestas. En
el limite inferior igual a cero, los reguladores podrian
rechazar el incremento de las tarifas. Y si su revisién cua-
trienal de los precios de servicios ptblicos debe hacerse
cuando sucede una trampa de liquidez, podrian propo-
ner tarifas més bajas. Una vez que la depresion finalice,
los reguladores podrian entonces permitir tarifas mas
altas para facilitar que los servicios publicos recuperen
los costos de su capital sobre el ciclo econémico®”.

La reduccién de las tarifas de servicios publicos
en el limite inferior igual a cero aumenta el ingreso

259 Asumo que las inversiones en servicios ptiblicos no varian
por el régimen regulatorio macroeconémicamente sen-
sible. Pero si los retornos de largo plazo son los mismos
para la empresa de servicios publicos, entonces la inver-
siéon deberia permanecer igual. (Los constrefiimientos de
financiacién deberian ser relativamente menores para un
monopolio no regulado).
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discrecional del consumidor de servicios publicos. Con
un mejor gasto en servicios publicos, los consumido-
res gastan mas en cualquier otra cosa. Si los servicios
publicos responden a una situacién de tarifas bajas
mediante la reduccién de su mantenimiento de efecti-
vo, entonces la reduccién de tarifas en una trampa de
liquidez estimula directamente la economia. En vez
del efectivo registrado en los estados financieros de
las empresas de servicios publicos, debe aumentarse
la demanda agregada en la misma medida en que los
consumidores incrementen su gasto discrecional.

Un esquema sensible al ciclo econémico deberia
aumentar la producciéon y el empleo en situaciones
de limite inferior igual a cero, pero no afectar la pro-
ducciéon en tiempos ordinarios. Esto parece contrain-
tuitivo, porque altos precios en los servicios puablicos
impiden la demanda agregada en tiempos econémica-
mente ordinarios. Las tasas de interés y los precios se
ajustan a las fluctuaciones de la demanda agregada, lo
que no genera grandes alteraciones en el desempleo y
la produccion.

Pero si la respuesta de las empresas de servicios
publicos a las bajas tarifas es la reducciéon del pago
de dividendos cuando la economia se encuentra en el
limite inferior igual a cero, no puede tenerse la certe-
za de que la regulacién de los servicios publicos, que
es sensible al ciclo econémico, estimule la economia.
Los consumidores de servicios publicos gastan més
en el limite inferior igual a cero, mientras que los
inversionistas ganan y gastan menos. Aqui tiene que
considerarse la propension al gasto que tienen los par-
ticipantes en el mercado. En equilibrio, se esperaria
que los consumidores tengan una alta propension a
gastar mds que un inversionista. Esto se debe a que los
consumidores normalmente no tienen acceso al merca-
do de capitales y por esto no pueden tomar prestado en
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tiempos dificiles. Su gasto, por tanto, esta determina-
do por su ingreso discrecional. La disminucién en las
tarifas de los servicios ptblicos incrementa el ingreso
discrecional y en consecuencia deberia incrementar el
gasto de estos consumidores.

Por el contrario, los inversionistas, incluso los que
se encuentran en peores situaciones, pueden compen-
sar mejor el decrecimiento en el ingreso discrecional
mediante la toma de préstamos o la venta de inventa-
rio, en vez de reducir el consumo. Aquellos que reci-
ben dividendos también tienden a ser mas ricos que
los consumidores promedio, lo que incrementa su pro-
pension al ahorro mas que al gasto en cosas esenciales.
Un amplio nimero de investigaciones empiricas apoya
la idea de que los ricos gastan menos que los pobres?®.
En total, en el contexto de los servicios ptublicos, el
consumo de los inversionistas es menos sensible que
el consumo de los consumidores frente a cambios del
nivel de ingreso discrecional en el corto plazo cuando
la economia se encuentra en el limite inferior igual a
cero. Asi, la demanda agregada deberia incrementarse
en respuesta a tarifas bajas de servicios publicos en el
limite inferior igual a cero.

260 Para una discusién reciente sobre cémo la propensién mar-
ginal al consumo varia con el ingreso y la riqueza véase,
por ejemplo, Christphier D. Carroll, Jiri Slacalek y Kiichi
Tokuoka, “The Distribition of Wealth and the Marginal
Propensity to Consume”, European Central Bank Working
Paper n.° 1655 (marzo del 2014), https://www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/scpwps/ecbwpl655.pdf, alli se resume una
serie de estudios que establecen “que la propensién mar-
ginal anual al consumo al margen de shock al ingreso [...]
es sustancialmente mayor para los de riqueza baja en com-
paracién con los de alta riqueza”. Un importante articulo
seminal en la literatura sobre el tema es Stephen P. Zeldes,
“Consumption and Liquidity Constraints: An Empirical
Investigation”, Jounal of Political Economy 97, (1989): 305-346.
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Ya que las empresas de servicios publicos siguen
recuperando sus costos de capital durante el ciclo eco-
némico, sus patrones de inversién no deberian cambiar
como resultado de una regulacién sensible al ciclo. La
inversién en servicios publicos depende de retornos
ajustables a largo plazo, los cuales no se ven afectados
por cambios en la regulacion. La teoria de la inver-
sion indica que los activos que reciben en promedio
mayores retornos son aquellos cuyos retornos estan
maés relacionados con el ingreso agregado. Por tanto,
las ganancias promedio de las empresas de servicios
publicos sobre el ciclo econémico debe incrementarse
si los reguladores imponen una regulaciéon que sea
sensible al ciclo econémico. Mayores ganancias en los
servicios publicos durante tiempos ordinarios com-
pensan con creces las ganancias en el limite inferior
igual a cero.

Por ultimo, un mejor acceso al mercado de capita-
les y una mayor propension al ahorro por parte de los
inversionistas sugieren que los estimulos generados
por bajas tarifas en los servicios pablicos cuando la
economia esta en el limite inferior igual a cero se sos-
tendria incluso si, durante un tiempo, las empresas y
los inversionistas hacen menos dinero.

Magnitud de los efectos

Para muchas familias, las tarifas de los servicios publi-
cos importan tanto como las tarifas impositivas o la
transferencia de gastos. En el 2010, los hogares en el
segundo quintil (entre el vigésimo y el cuadragésimo
percentil) de la distribucién del ingreso en Estados
Unidos ganaron en promedio 27 000 ddlares antes de
impuestos. Estos hogares gastaron en promedio una
cifra por encima de 1600 délares solo en electricidad
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y gas®*!. Estos hogares pagaron en promedio un poco
maés de 1000 délares en gastos, incluyendo impuestos
sobre la renta y seguridad social*?. Sus facturas de
servicios publicos excedian sus facturas de impuestos.
La discrepancia es atin més grande para los quintiles
maés bajos de la distribucién del ingreso, quienes gas-
taron aproximadamente 1200 délares en electricidad
y gas natural en el 2010, pero que pagaron tinicamente
un neto de 194 délares en impuestos federales sobre la
renta y la seguridad social.

Debido a que los hogares de bajo ingreso y de baja
riqueza tienen una alta propensién al consumo, “la
sabiduria popular” sostiene que los programas de
estimulos que se dirigen a esos hogares tienen efec-
tos “particularmente fuertes”?>. En Estados Unidos,

261 Paralos datos de la encuesta de gastos del consumidor véa-
se U. S. Departament of Labor, Bureau of Labor Statistics,
Consumer Expenditure Survey, https://www.bls.gov/cex
(los calculos especificos estan disponibles directamente
con el autor). El promedio de los propietarios hipotecarios
en Estados Unidos también gastan cerca de 500 délares
en agua y servicio de alcantarillado; véase Trey Talley,
“How Much Do Households Pay for Utilities, Fuels, and
Public Services?”, http://efc.web.unc.edu/2016/10/07/hou-
seholds-utilities-fuels-public-services/

262 Encuesta de gastos del consumidor, https://www.bls.
gov/cex/ (datos de la encuesta CEs acerca de los impues-
tos federales sobre la renta y pagos a la seguridad social,
datos también disponibles mediante solicitud directa al
autor). La encuesta de gasto del consumidor agrupa pagos
por seguridad social con otros aportes pensionales. Asi,
los nimeros muestran una exagerada contribucién a la
seguridad social. En los dos primeros quintiles de la dis-
tribucién del ingreso, sin embargo, los aportes pensionales
deberian ser pequefios, como hizo evidente el bajo valor
de los activos de retiro para personas en esas categorias.

263 Véase Carrroll, Slacalek, Kiichi Tokuoka, “Distribution of
Wealth”, 10.
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la administracién Obama priorizé el decrecimiento
en el pago de la seguridad social como una medida de
estimulo sobre otras reducciones impositivas, ya que
los hogares de bajos y medianos ingresos pagan sumas
sustanciales en seguridad social. Entre el 2008 y el
2010, el impuesto sobre el ingreso neto y los pagos a la
seguridad social por parte de los hogares en el primer
quintil del ingreso decreci6é de 357 a 194 ddlares. Para
el segundo quintil de ingresos, los pagos combinados
entre el impuesto sobre la renta neto y la seguridad
social decreci6 de 1667 a 1082 doélares.

Estas reducciones en el recaudo impositivo provoca-
ron un gran estimulo en la demanda agregada, porque
estos hogares consumieron una gran parte del aumen-
to en el ingreso discrecional. Pero la sola regulacion de
servicios publicos sensible al ciclo econémico podria
haber generado un estimulo similar. Si los precios de
energia eléctrica al por menor hubieran decrecido un
7 % entre marzo del 2008 y marzo del 2010, en vez de
haber subido por encima de 7 % (como se hizo), con
una regulacion de servicios publicos sensible al ciclo
econdmico, se hubiera creado un estimulo casi similar
al reducir las tarifas en los quintiles més bajos de la
distribucién del ingreso, asi como al reducir a casi la
mitad el impuesto para el segundo quintil. Por tanto,
solo esta herramienta de politica legal expansiva ofrece
estimulos significativamente cuantitativos en el limite
inferior igual a cero.

Implementacion

Una regulacién de las tarifas que sea sensible al ciclo
econémico satisface las responsabilidades legales de
los reguladores de servicios puablicos, que méas o menos
refleja la que fue evaluada en Connecticut: economia,
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eficiencia y desarrollo econémico. En el limite infe-
rior igual a cero, tarifas bajas en los servicios publicos
estimulan la economia, lo que genera una produccién
alta y un bajo desempleo. Esto incrementa la eficiencia
y el desarrollo. El aumento de los precios de los servi-
cios publicos hace que los inversionistas cubran los
costos de operacion y de capital, si la economia esta
al margen de una situacién de limite inferior igual a
cero. En efecto, unos retornos altos en tiempos ordi-
narios podrian compensar con creces las pérdidas en
el limite inferior igual a cero. Segtin este esquema, los
reguladores de servicios ptblicos pueden mantener la
fidelidad a las guias legales sin caer en conflicto con el
imperativo de los retornos de los inversionistas. Ya que
el estatuto legal de los reguladores es extremadamen-
te amplio, la inclusién de una consideracién adicional,
como la macroeconémica, no hace mas complicado un
proceso legal que ya lo es sin tener en cuenta temas
macroecondmicos.

Los reguladores de servicios publicos gozan de
muchas ventajas sobre los legisladores cuando hay
que hacer politicas que respondan al ciclo econémico.
Primero, las juntas de servicios publicos son peque-
fias. La autoridad de Connecticut, por ejemplo, consis-
te tnicamente de tres personas. Organizaciones més
pequefias, como los reguladores de servicios puablicos
y el FED, pueden responder més rapido a los cambios de
las condiciones macroecondmicas. Segundo, los regu-
ladores de servicios publicos tienden a ser expertos en
la economia de las compaiiias de servicios publicos.
Los reguladores también pueden adquirir experticia
macroecondmica facilmente por medio de reuniones
con la junta. Los cuerpos que hacen leyes, por el con-
trario, ganan experticia macroeconémica solo si los
votantes eligen macroeconomistas. Incluso si ninguno
de los que forman parte de los cuerpos regulatorios

395



DERECHO Y MACROECONOMIA

de los servicios publicos tiene experticia macroeconé-
mica, los profesionales en juntas de servicios publicos
pueden informarse sobre implicaciones macroecono-
micas por los precios de los servicios ptblicos mucho
mejor y mas rapido que los legisladores. Debe tenerse
confianza en que los reguladores serdn mas acertados
en la ejecucion exitosa de un programa que dé cuenta
del ciclo econémico de lo que podria serlo un cuerpo
legislativo que opere en un contexto de gastos siem-
pre cambiante.

En Estados Unidos, la ley estatal regula la tarifa de
servicios publicos. Como algunos de los estimulos por
bajas tarifas en los servicios publicos se distribuyen en
otras jurisdicciones, los reguladores estatales pueden
hacer una regulacién sensible al ciclo econémico que
no resulte tan buena como si fuera hecha por regula-
dores nacionales. Aunque esto es una preocupacion,
los programas de estimulos de nivel estatal en el limite
inferior igual a cero generan al menos estimulos den-
tro del estado. Esto significa que los reguladores dentro
del estado gozan de potestades suficientes para esti-
mular la economia, aunque dichos estimulos tengan
alcance solo a nivel estatal. Es més, este tipo de regu-
lacién, que es sensible al ciclo econémico, hace que los
estados tengan una herramienta especial de politica
macroeconémica, la cual se hace a la medida de las
condiciones econémicas del estado y no necesariamen-
te del nivel nacional.

Si se mantienen las tarifas de los servicios publicos
bajas cuan la economia esta en el limite inferior igual
a cero y si se les permite a las empresas de servicios
publicos mantener su nivel de ganancias a lo largo del
ciclo econémico, se altera beneficiosamente la distribu-
cion de los riesgos. En un sistema como este, los consu-
midores deben enfrentar menos riesgos, mientras que
los inversionistas se enfrentan a un nimero mayor de
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estos. Ello es un resultado positivo porque los inversio-
nistas tienen probablemente una mayor capacidad de
soportarlos. Mediante este tipo de distribucién de los
riesgos, el gasto de los consumidores se vuelve menos
sensible al ciclo econémico, lo que estimula la deman-
da agregada en el limite inferior igual a cero.

Una regulacion de los servicios ptblicos que sea
sensible al ciclo econémico es una opcion de politica
legal expansiva en el limite inferior igual a cero. Esta
opcién es importante y empiricamente realista. Sin
embargo, tiene algunos costos. El que sea sensible al
ciclo econémico hace que el proceso regulatorio sea
mas complejo. Ya no basta establecer una tasa anual de
retorno que sea competitiva, sino que deben buscarse
tasas competitivas a lo largo del ciclo econémico, un
procedimiento un poco més complicado; sobre todo,
porque debe garantizarseles a las empresas de ser-
vicios publicos una tasa de retorno que en promedio
resulte mas alta para poder compensar un esquema
de ganancias segtn el cual estas sean bajas cuando el
ingreso disminuya y altas si el ingreso es alto.

Sin embargo, no deben exagerarse las cargas adicio-
nales por un mayor nivel de complejidad. Hoy en dia
los reguladores ya fijan las tarifas en un ambiente com-
plicado. De hecho, las empresas no siempre compensan
sus costos sobre el capital a partir de una medida anua-
lizada. A pesar de esto, las empresas pueden continuar
con su operaciéon. Més auin, los problemas de incentivos
(que las empresas no reduzcan su capital al minimo
para obtener una tasa de retorno constante) y las prio-
ridades de energia verde (se quiere motivar el uso de
fuentes de energia amigables con el ambiente) signi-
fican que los reguladores de los servicios publicos ya
deben considerar muchos factores al momento de deci-
dir sobre las tarifas. El exigir reguladores especificos
para considerar un factor adicional, el ciclo econémico,

397



DERECHO Y MACROECONOMIA

resulta un pequefo precio para adquirir una herra-
mienta nueva y ttil de politica macroeconémica.

La ley de deudores y acreedores

Si el objetivo es usar el derecho para estimular la
demanda agregada en el limite inferior igual a cero,
es importante comprender, en primer lugar, por qué
la demanda agregada cae. Las fuentes de las crisis en la
demanda sefialan potenciales remedios. Una fuen-
te significativa, de acuerdo con los académicos, es la
deuda. La pregunta para el propodsito que se persigue
aqui es como puede usarse el derecho para modificar
las deudas que destruyen la demanda.

De qué manera la deuda afecta
la demanda agregada

Atif Mian y Amir Sufi enfatizaron en el papel desem-
pefiado por las hipotecas y la deuda de los propietarios
hipotecarios como causa de la Gran Recesién?*. Mos-
traron que la caida en el valor de las viviendas caus6
una disminucién importante en el gasto de los presta-
tarios, lo que redujo la demanda agregada.

Su intuicién de base es que la demanda amplifica
los efectos en el gasto y la produccién que generan los
cambios en el precio de las viviendas, de manera que
el consumo total se reduce como resultado de la dismi-
nucién del valor de las casas. Para ver por qué sucede
esto, supdngase que se vive en un mundo de ahorra-
dores y prestatarios. Los primeros tienden a acumular

264 Véase Mian y Sufi, House of Debt.
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riqueza mds que a gastar; los segundos tienen una
amplia propension al gasto con independencia de lo
que ganen. Aunque el mundo real es un poco mas com-
plicado, esta simplificacién capta de manera adecuada
el balance econémico, con los préstamos por una parte
y las solicitudes de préstamo por otra.

Sin deuda, el cambio en el valor de los activos afecta
a los gastadores y a los ahorradores del mismo modo.
Si el valor de los bienes hipotecarios se reduce en un
10 % y ninguno tiene deudas, el valor de los activos
hipotecarios se contrae en un 10 %. Los prestamistas y
prestatarios reducen el gasto de manera proporcional.
Ya que los prestatarios tienen una mayor propension
marginal al gasto en comparacién con los ahorradores,
probablemente reducirdn su consumo en una medida
mayor que los ahorradores, aun cuando el valor de sus
activos haya cambiado en la misma cantidad.

Por el contrario, si existe deuda, los cambios en el
valor de los bienes hipotecarios afectan a los gastadores
y a los ahorradores de manera asimétrica. Supéngase
que un ahorrador coloca un préstamo de 80 000 ddlares
a alguien que desea usar el dinero para comprar una
vivienda avaluada en 100 000 doélares. La riqueza del
ahorrador es el valor del préstamo, 80 000 délares. La
riqueza del prestatario es el exceso del valor del bien
sobre el valor de su deuda, o 20 000 = 100 000 - 80 000.
Los 80 000 dolares de deuda deben pagarse en su
totalidad antes de que el prestatario pueda gozar de
cualquier capital. Con la deuda, un decrecimiento del
10 % en el valor del bien, de 100 000 a 90 000 délares,
deja el valor del activo del prestamista sin variacion.
Ya que los prestamistas gozan de un derecho de recla-
macion de 80 000 ddlares sobre el valor del inmueble,
la reduccién del valor de este de 100 000 a 90 000 dola-
res no produce ningun efecto. La riqueza del presta-
tario, por el contrario, cae a la mitad, como resultado
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de la reduccién del valor del activo en un 10 %, de
20 000 =100 000 - 80 000 a 10 000 = 100.000 - 90 000.
Aun cuando los valores de los activos hipotecarios
hayan caido en un 10 %, la riqueza de los prestatarios
ha decrecido mucho més que la de los ahorradores,
porque los prestatarios deben soportar la totalidad de
los riesgos del cambio del valor de los activos cuando
este valor esta por encima de 80 000 dolares.

Con deuda, el valor de los activos de los prestata-
rios se hace muy sensible al cambio en el valor de los
activos en general, mientras que el valor de los activos
de los ahorradores permanece relativamente estable.
Ya que los prestatarios tienen una mayor propension
marginal a consumir por encima de su riqueza, en
comparacién con los ahorradores, en cualquier caso, la
deuda hace que la economia sea mas sensible al cambio
del valor de los activos. Los cambios en el valor de los
activos afectan en primera medida el estado financiero
de las personas que son mas propensas a incrementar
o a reducir el gasto como respuesta. Asi, el gasto total
fluctta mas en respuesta a los cambios en el valor de
los activos con deuda que sin ella.

En general, Mian y Sufi argumentan que, cuando
el valor de los bienes hipotecarios baja en una econo-
mia donde los niveles de deuda son altos, el gasto se
recude estrepitosamente, ya que los prestatarios pier-
den una gran cantidad de riqueza. Ello reduce su gas-
to directamente. Estas pérdidas también reducen el
acceso al crédito de los prestatarios, lo que disminuye
aun maés su gasto y amplifica el superciclo de la deu-
da. La consecuente reduccion de la demanda agrega-
da puede causar una depresiéon o una recesién, como
en Estados Unidos durante la Gran Recesién, segtun
encontraron Mian y Sufi. El gasto en bienes durables
(como autos) cae més en dreas con mas altos niveles
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de endeudamiento hipotecario y en areas con mayo-
res declinaciones en el valor de bienes hipotecarios®®.

Si la deuda acelera la demanda agregada, hay una
solucién directa a las recesiones profundas causadas
por una demanda inadecuada: la condonacién de
deudas.

La distribucién de la riqueza, y por ende la capa-
cidad de gasto, entre prestamistas y prestatarios, esta
ampliamente determinada por el derecho de bancarro-
ta. Si la ley de insolvencia y las sentencias judiciales
favorecen a los deudores, el gasto serd més alto que si
el derecho favoreciera a los acreedores, quienes tie-
nen una menor propension a gastar. En condiciones
econdmicas ordinarias, el derecho a favor del deudor
cambiaria el patron de la demanda agregada pero no
incrementaria la producciéon en gran medida porque
los cambios en la demanda agregada generan, en pri-
mer lugar, cambios en las tasas de interés mas que en
la produccién. Sin embargo, en el limite inferior igual a
cero, las leyes de insolvencia a favor del deudor no solo
reconfiguran la demanda agregada, la incrementan.

265 Mian y Sufi reconocen que el consumo y la disminucién
en el valor de las viviendas pueden ser endégenos. Argu-
mentan, sin embargo, que el mercado inmobiliario, en el
cual la construccién es sensible al precio, es mucho menos
propenso a cambios en el valor de las viviendas que los
mercados donde la oferta es relativamente fija. Los cam-
bios relacionados con el consumo directamente, en con-
traste con los cambios en el valor de las viviendas, usan
la oferta del mercado hipotecario como un instrumento
para disminuir el valor del mercado. Véase Atif Mian,
Kamalesh Rao y Amir Sufi, “Household Balance Sheets,
Consumption, and the Economic Slump”, Quarterly Journal
of Economics 128, (2013): 1687-1726.
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Mian, Sufi y Francesco Trebbi han revisado la evi-
dencia®®. Los estados de Estados Unidos ofrecen valio-
sos casos de comprobacion porque las leyes de estos
difieren entre si en lo que tiene que ver con los juicios
hipotecarios. En algunos estados, los remates hipo-
tecarios deben desarrollarse por medio del sistema
judicial y son objeto de un extenso y costoso proceso
de revision. Otros estados mantienen procedimientos
hipotecarios por fuera del sistema judicial. Mian, Sufiy
Trebbi encontraron que esta variacion tiene importan-
tes efectos: en los estados en donde los juicios hipote-
carios son mas dificiles, resultan ser menos frecuentes,
cerca de la mitad de las veces en comparacién con
otros estados®”. Los autores encontraron también que,
durante la Gran Recesion, el incremento de los rema-
tes hipotecarios caus6 reducciones sustanciales en el
precio de las viviendas y en el gasto en la compra de
automoviles. La afirmacion de que el derecho de los
deudores y acreedores afecta el gasto es mas que un
tema tedrico, parece mas bien una realidad empirica.

A laluz de esta investigacién, Mian y Sufi argumen-
tan que la reduccién de las obligaciones de los presta-
tarios puede mitigar las reducciones de la demanda.
Ellos favorecen la condonacién de la deuda generaliza-
da y recomiendan el cambio legislativo en el derecho
de insolvencia para permitir algtan tipo de alivio a los
deudores durante las recesiones®®. La idea es que la

266 Véase Atif Mian, Amir Sufi y Francesco Trebbi, “Foreclo-
sures, House Prices, and the Real Economy”, Journal of
Finance 70, (2015): 2587-2634.

267 Si el costo de los procesos hipotecarios hace que el default
sea mds probable, entonces este efecto deberia aumentar
los procesos. Pero en general los procesos hipotecarios
declinan a pesar de los efectos.

268 Mian y Sufi, House of Debt.
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reduccion y la eliminacién del pago de obligaciones
envie dinero a manos de los prestatarios, que son quie-
nes muestran mayores niveles de propensién al gasto.

Si esta aproximacién le parece al lector algo nove-
dosa es porque muchos Gobiernos han olvidado cémo
hacer las condonaciones. La accién del Estado para
reducir la deuda y de esta manera inducir a que los
deudores gasten mas es una respuesta ya probada y
con buenos efectos en la demanda durante las crisis.
En la Gran Depresion, por ejemplo, los Gobiernos esta-
tales y el Gobierno federal de Estados Unidos apro-
baron muchas leyes que mejoraron el acceso de los
prestatarios al crédito o que restringieron el derecho
de los prestamistas a que se les pagara. El Congreso
estableci6 la Administraciéon Federal de Vivienda, que
garantizaba los préstamos hipotecarios, lo que favore-
ci6 el acceso de los prestatarios al mercado de crédito
privado que, de otra manera, hubiera estado cerrado
para ellos. El Congreso también cre¢ la Corporacion de
Préstamos para Propietarios de Vivienda, que otorga-
ba préstamos a bajas tasas de interés a los propietarios
hipotecarios que no podian cumplir con sus obligacio-
nes, préstamos que eran utilizados para el pago parcial
de las obligaciones de los propietarios, lo que redujo
la carga de intereses.

Algunos estados fueron maés asertivos, mediante
la estructuracion directa de negocios de mutuo para
favorecer a los prestatarios sobre los prestamistas. Es
famosa la aprobacién en Minnesota de la ley que limi-
taba temporalmente el derecho de los bancos a iniciar
juicios hipotecarios sobre las viviendas, incluso si sus
propietarios estaban atrasados con sus hipotecas. Los
banqueros demandaron, argumentando que la ley
violaba la cldusula de contratos de la Constitucion de
Estados Unidos, pero la Suprema Corte fall6 a favor
de Minnesota. Los jueces indicaron: “Si el poder del
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estado existe para aliviar temporalmente las obligacio-
nes contractuales cuando surgen desastres por causas
fisicas, como incendios, inundaciones o terremotos,
no puede decirse que este poder no puede aplicarse
también cuando la necesidad publica requiere urgen-
temente que tales alivios se produzcan por otro tipo
de causas econémicas”?®.

Mian y Sufi sugieren que politicas como estas
podrian haber mitigado sustancialmente los efectos
de la Gran Recesion. Pero sus propuestas son poco
realistas desde el punto de vista politico. Las politi-
cas publicas recomendadas exigen acciones del mis-
mo legislativo que no pudo llevar estimulos fiscales
durante la Gran Recesioén, y de los mismos adminis-
tradores que fueron incapaces de gastar los miles de
millones dados para la condonacién de deudas por
la TARP. La condonacion de deudas es una buena idea
cuando el desempleo es alto y las tasas de interés estan
en el limite inferior igual a cero o por lo menos cerca
al cero, pero no puede esperarse que las legislaturas
tomen en cuenta las causas o que los administrado-
res las comprendan si no se centran en el derecho y
macroeconomia.

Pero no todo esta perdido. Aunque la intervencion
comprehensiva dentro de los mercados de crédito
requiere accion legislativa, los legisladores han estable-
cido ya bastante discrecionalidad sobre el derecho de
bancarrota hacia los reguladores y las cortes. Aunque
las cortes no pueden anular el derecho de bancarrota
establecido, pueden tomar muchas decisiones al mar-
gen del derecho existente. En el limite inferior igual
a cero, una tendencia de los jueces hacia el deudor en

269 Home Building & Loan Assn. vs. Blaisdell, 290 U. S. 398,
399-400 (1934).
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casos marginales puede generar estimulos significati-
vos sin que se requiera la aprobacion legislativa.

El papel que desempenia la ley de insolvencia

La ley de insolvencia ofrece a los deudores un “reini-
cio” y soluciona un problema de accién colectiva por
parte de los acreedores. Cuando un deudor se hace
insolvente, cada acreedor tiene un incentivo para apro-
vechar los activos del deudor y asegurarse el pago
antes de que lo hagan los demads acreedores. Pero si
cada acreedor se apresura a aprovechar los activos cri-
ticos (como el auto o la fabrica del deudor), entonces la
capacidad de ganancia del deudor se ve afectada. Para
maximizar la capacidad de ganancia del deudor y los
retornos del acreedor como un todo, la ley de banca-
rrota establece un procedimiento colectivo de toma de
decisiones para reestructurar la deuda de los deudores
insolventes. En vez de que se persiga el pago de mane-
ra individual, deudor y acreedor resuelven sus conflic-
tos colectivamente por medio de la ley de insolvencia.

En Estados Unidos, un deudor insolvente se acoge a
uno de los tres capitulos de la Ley de Bancarrota (capi-
tulos 7, 11 y 13). La mayoria de los deudores persona-
les se acogen al capitulo 7 de la ley, que beneficia a los
deudores mediante la eliminacién total de la carga de la
deuda. De acuerdo con el capitulo 7, los activos de los
deudores se venden (teniendo en cuenta algunas excep-
ciones) para pagar con ello a los acreedores. El codigo de
bancarrota de Estados Unidos establece que los jueces
no deberan tener en cuenta el capitulo 7 en caso de “abu-
so” eindica que el abuso se presume si el ingreso de un
deudor excede un porcentaje especifico de las deudas y
expensas. El cédigo confiere a los jueces de bancarrota
la discrecionalidad para apegarse al capitulo 7 a pesar
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de que el ingreso de los deudores sobrepase el limi-
te establecido si el deudor demuestra “circunstancias
espaciales que justifiquen gastos adicionales”.

Si un deudor es una persona natural insolvente y no
es elegible para el capitulo 7 o si espera retener algunos
activos, el deudor normalmente sigue el capitulo 13 de
la Ley de Bancarrota. El capitulo 13 permite a este tipo
de deudor retener algunos activos, pero le exige que
establezca un plan de pagos a los acreedores sin que
desaparezcan las deudas del todo. Para confirmar un
plan del capitulo 13, el juez de bancarrota debe deter-
minar que el plan es “factible” y que ha sido ofrecido
de “buena fe”. Es innecesario decir que los jueces gozan
de discrecionalidad para hacer estas consideraciones.

Mientras este tipo de deudores insolventes eligen
entre el capitulo 7 y el 13, las personas juridicas insol-
ventes eligen entre la liquidacién del capitulo 7 y la
reorganizacion mediante el capitulo 11%°.. Muchas
empresas que se acogen a la reestructuracién del capi-
tulo 11 después se acogen a la liquidacion del capitu-
lo 7. Los acreedores pueden exigir que los deudores
pasen de la reorganizacién del capitulo 11 a la liqui-
dacion del capitulo 7 si demuestran que ese cambio es
“la mejor opcion para los acreedores”?. Los jueces de
bancarrota ejercen una considerable discrecionalidad
en la aplicacién de la prueba para determinar el “mejor
interés de los acreedores”.

270 Para acogerse al capitulo 13, las deudas del deudor deben
caer por debajo de cierto limite (11 U. S. C. 109[e]). Mien-
tras que la mayoria de los individuos que se acoge a la ley
de insolvencia tiene deudas por debajo de ese limite, un
gran nimero de empresas no son elegibles para acogerse
al capitulo 13 y por tanto se acogen al capitulo 11. Algunos
individuos eligen acogerse al capitulo 11.

271 11 U. S. C. 1112(b)(1).
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Condonacién de créditos estudiantiles

En Estados Unidos, el Gobierno federal financia o
garantiza muchos créditos estudiantiles, y hay una
gran cantidad de este tipo de créditos. Entre el 2015
y el 2016, los préstamos o las garantias dadas por el
Gobierno sumaron un 90 % de los 107 000 millones
de dolares en préstamos estudiantiles”?. Mas de 1,2
billones de dodlares en créditos estudiantiles estaban
pendientes de pago en el 201571, La mayoria de estos
fueron desembolsados y garantizados por el Gobierno.

Con este papel expansivo desempenado por el
Gobierno, la condonacién extendida de la deuda
estudiantil, que fue otorgada o garantizada por el
Gobierno, ofrece un excelente medio para estimular
la demanda agregada sin intervenir en el mercado del
crédito publico. En cierto sentido, esto es una politi-
ca fiscal porque cuando los Gobiernos suscriben un
préstamo o sirven de garantes, su deuda aumenta. Sin
embargo, a diferencia de la politica fiscal convencional,
la condonacién de los créditos estudiantiles sucede por
medio del sistema legal, lo que hace que la condona-
cién sea una forma de politica fiscal expansiva.

La Ley de Bancarrota trata los créditos estudiantiles
de manera diferente a los demas préstamos. A diferen-
cia de la mayoria de las deudas, la deuda estudiantil no

272 Véase College Board, Trends in Student Aid 2016 (Trends in
Higher Education Series), https://trends.collegeboard.org/
sites/defaut/files/2016-trends-student-aid.pdf, figura 5.

273 Véase Nicholas Raufield, “National Student Loan Debt
Reaches a Bonkers $1.2 Trillion”, usa Today College,
abril del 2015, https://www.usatoday.com/story/colle-
ge/2015/04/08/national-stedent-loan-debtreaches-a-
bonkers-12-trillion/37401867/
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se alivia normalmente en situaciones de bancarrota®.

Pero los jueces atin ejercen suficiente discrecionalidad
sobre el alivio de deudas estudiantiles. Si un juez esta-
blece que el pago de una obligacién estudiantil causa
una “dificultad excesiva”?”®, los créditos estudiantiles
se hacen aliviables. Las “dificultades excesivas” pro-
veen un estandar vago, reconocido como un factor que
les brinda mucha discrecionalidad a los jueces®®. Los
jueces carecen de reparos al momento de ejercer su dis-
crecion. La investigacion de Rafael Pardo muestra que

Factores legalmente irrelevantes no relacionados con
los méritos de la demanda de un deudor para el alivio
(por ejemplo, el nivel de experiencia del abogado del
deudor y la identidad del juez que se asigna al caso
del deudor) influyen en la medida en que el deudor
parece tener un mayor efecto que el punado de fac-
tores legalmente relevantes asociados con los resul-
tados del alivio®”.

Aunque no han llegado tan lejos, los jueces de
bancarrota podrian, en teoria, usar esta discrecio-
nalidad para tener en cuenta el ambiente macroeco-
némico. Ellos deberian hacerlo. Cuando los intereses
de corto plazo estan en cero y cuando las tasas de
empleo estdn bajas, lo jueces deberian inclinarse mas
a encontrar dificultades excesivas y a aliviar las cargas

274 Véase 11 U. S. C. 523(a)(8).

275 Ibid.

276 Véase 114 A. L. R. Fed. 1, citado en Singleton, 1994 Bankr
LEXIS 2164 (Bankr. N.D. Ala. 1994).

277 Véase Rafael I. Pardo, “The Undue Hardship Thicket: On
Access to Justice, Procedural Noncompliance, and Polluti-
ve Litigation in Bankruptcy”, Florida Law Review 66, (2014):
2101-2178.
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estudiantiles mas de lo que lo harian en tiempos eco-
némicamente ordinarios.

Una medida variable de dificultades excesivas que
se ajustara al ciclo econémico ofrece dos ventajas sobre
una medida no ajustable. Primero, en una economia
deprimida, los trabajos bien pagados son escasos, lo
que hace que sea mas probable que el pago de los cré-
ditos estudiantiles constituya una dificultad excesiva.
Prestarle atencién a la economia en general solo hace
que se le reduzca al deudor lo adecuado, al reconocer
que, en medio de la recesion, es verdaderamente dificil
pagar las deudas. Segundo, la condonacién de deudas
educativas promueve la demanda agregada y la pro-
duccién en el limite inferior igual a cero.

Ademas de la politica legal expansiva, la condo-
naciéon de deudas estudiantiles podria volverse un
blanco de la politica fiscal expansiva por las agencias
administrativas (véase el capitulo 7). En la actualidad,
si alguien se declara en insolvencia y busca aliviar sus
deudas estudiantiles, una corporacién privada sin ani-
mo de lucro contratada por el Departamento de Edu-
caciéon de Estados Unidos persigue el pago, incluso
mediante el litigio si es necesario. La compafifa, Cor-
poracién de Gestion de Créditos Educativos (ECMC, por
sus siglas en inglés), tiene un tnico objetivo: minimi-
zar las pérdidas del Gobierno por créditos educativos.
De acuerdo con el reporte del New York Times, la cor-
poracion persigue ese fin con un enfoque singular, que
ha intentado capturar casos de deudores gravemente
enfermos y de otros que cuidan a personas con costo-
sas facturas médicas®”.

278 Véase Natalie Kitroeff, “Loan Monitor Is Accused of Ruthless
Tactics on Student Debt”, New York Times, 1.° de enero del
2014, https://www.nytimes.com/2014/01/02/us/loan-mo-
nitor-is-accused-of-ruthess-tactivs-on-student-debt.html
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El Departamento de Educacién puede y deberia
cambiar el comportamiento de la ECMC y permitir
consideraciones de politica publica para crear estra-
tegias de recuperacion. Si un deudor busca reducir
la carga de los créditos educativos durante una tram-
pa de liquidez con alto desempleo, el Departamento
podria presumiblemente aceptar el alivio de banca-
rrota, mas que retarlo. Por lo menos, los contratos con
la ECMC deberian permitir que el Departamento pro-
vea guias de politica para las estrategias de litigio de
bancarrota de la ECMC, guias que den cuenta del ciclo
econémico.

Ya que hay 1,2 billones de dolares en créditos estu-
diantiles excepcionales, una politica de alivio sensible
al ciclo econémico, implementado ya sea por la judi-
catura o por el Departamento de Educacién, podria
tener un importante efecto de estimulo. Si solo el 5 %
de la deuda de los estudiantes fuera aliviada en el
limite inferior igual a cero, personas con poco dinero
verian un aumento de 60 000 millones de dodlares en
su gasto cuando los estimulos son verdaderamente
requeridos para aumentar la produccién y disminuir
el desempleo.

Condonaciéon de deudas de personas naturales

Tan significativo como puede ser la condonacién de
las deudas estudiantiles, muchos mas estimulos pue-
den alcanzarse por medio de los cambios del mercado
del crédito privado. Los jueces de bancarrota ejercen
autoridad sobre todas las deudas de los deudores que
inician un proceso de bancarrota, aceptando o recha-
zando los planes de pago de los capitulos 7 y 13. Los
deudores naturales rara vez inician un proceso con
base en el capitulo 11.
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Los estandares para aprobar los planes de pago del
capitulo 13 como “factibilidad” y “buena fe” son difici-
les de aplicar. Los jueces tienen diferentes ideas sobre
la buena fe de los deudores y sobre si un plan de pagos
es bueno o no. Todo esto tiene un efecto significativo
en el resultado final. Las investigaciones indican que
un juez de insolvencia ubicado en el percentil 95 de
probabilidad de aprobacion (a favor del deudor) aprue-
ba més del 50 % de los planes elaborados de acuerdo
con el capitulo 13. Un juez ubicado en el percentil 5
aprueba menos del 40 % de esos planes*®. Al aplicar
las mismas reglas, los jueces de bancarrota llegan a
resultados diferentes.

Existe por tanto suficiente discrecionalidad con res-
pecto al capitulo 13 de la Ley de Bancarrota. Los jueces
de insolvencia podrian utilizar esta libertad para tener
en cuenta los ciclos econémicos. En el limite inferior
igual a cero, todos podrian comportarse como si estu-
vieran a favor de los deudores, aumentar la demanda
agregada, aprobar mas planes del capitulo 13 y con-
donar més deudas. Esto les daria a los prestatarios
(nuevamente, personas con altos niveles marginales
de propension al consumo) més recursos. Ya que los
deudores iniciaron procesos para encontrar alivios
por casi 200 000 millones de délares en deuda en Esta-
dos Unidos en el 2010%%, un incremento de 10 puntos
porcentuales en la tasa de confirmacion de planes del
capitulo 13 suministraria suficientes estimulos sin

279 Véase Dobbie y Song, “Debt Relief and Debtor”.

280 Véase Administrative Office of the United States Courts,
“Report of Statistics Required by the Bankruptcy Abuse
Prevention and Consumer Protection Act of 2005” (2005),
tabla 1D, http://www.uscourts.gov/sites/default/files/
2020bapcpa.pdf
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exceder el rango de discrecion ejercido por los jueces
de insolvencia en la actualidad.

Liquidacion versus reorganizacion en
situacién de insolvencia de personas juridicas

Los jueces de insolvencia también ejercen cierto grado
de discrecionalidad para decidir sobre las solicitudes
de los acreedores para convertir la reorganizacion del
capitulo 11 en procesos de liquidacion del capitulo 7,
en el “mejor interés de los acreedores”. Los comercian-
tes rara vez se acogen al capitulo 13. Investigaciones
recientes indican que los procesos sobre el capitulo
11 que son asignados aleatoriamente a los jueces que
estdn dentro del percentil 95 para convertir un pro-
ceso de reorganizaciéon en uno de liquidacién tienen
un 55 % de probabilidad de convertirse efectivamente
en procesos de liquidaciéon?!. Por otro lado, idénticos
procesos con base en el capitulo 11 con un juez de ban-
carrota ubicado en el percentil 5 tienen tiinicamente el
25 % de probabilidad de convertirse en procesos de
liquidacion del capitulo 7. Los jueces de insolvencia
de personas juridicas aplican las mismas reglas para
producir diferentes resultados, ejerciendo suficientes
niveles de discrecionalidad.

Zach Liscow sugiere que los jueces de bancarro-
ta usan esta discrecionalidad para crear o mantener
puestos de trabajo durante las recesiones®?. La idea

281 Véase Shai Bernstein, Emanuele Colonnelli, Xavier Giroud
y Benjamin Iverson, “Bankruptcy Spillovers”, National
Bureau of Economic Research Working Paper n.° 23162
(2017).

282 Véase Zachary Liscow, “Counter-Cyclical Bankruptcy
Rules”, Columbia Law Review 116, (2016): 1461.
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aqui es que reducir los retornos de los acreedores de
una empresa en bancarrota —esto es, permitir que la
empresa se reorganice antes que liquidarse— puede
facilitar que la empresa mantenga mas empleados. Si
la empresa se reorganiza y los empleados tienen una
maés alta propension al gasto en comparacién con los
inversionistas, cuyo retorno se reduce, entonces los
fallos en contra de los acreedores y a favor de la reorga-
nizacién aumentan la demanda agregada. En el limite
inferior igual a cero, incrementos en la demanda agre-
gada aumentan la produccién.

En Estados Unidos, miles de negocios inician pro-
cesos de insolvencia al afio®®’. Aunque la mayoria de
estos negocios son pequeios, en el 2015 casi cien fueron
compafiias que se cotizaban en la bolsa. Si mantener
puestos de trabajos por medio de la reorganizacion tie-
ne efectos positivos sobre la demanda agregada, segtin
la hipétesis de Liscow, entonces las sentencias de ban-
carrota comercial ofrecen otro importante mecanismo
para la aplicacién de la politica legal expansiva.

Implementacion

A diferencia de la mayoria de las politicas legales
expansivas discutidas en este parte, los jueces, y no los
reguladores, implementan diferentes énfasis en la ley
de deudores y acreedores. Los jueces no son expertos
en politicas macroecondémicas, por lo que no pueden
apoyarse en estas para una buena afinaciéon con el ciclo
econdémico. Més atn, los jueces que crean estimulos

283 Administrative Office of the United States Courts, “Annual
Business and Non-business Filings by Year (1980-2017)",
https://s3.amazonaws.com/abi-org/Nesroom/Bankrupt-
cy_Statistics/Total-Business/Consumer1980-PReent.pdf
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legales no pueden estar coordinados o controlados por
un cuerpo de supervision desde el derecho y macro-
economia como la OFRA. Por esta razon, la politica legal
expansiva implementada por los jueces deberia ser
objeto de una restriccién mads estrecha que la imple-
mentada con ocasién de la politica legal expansiva de
los reguladores.

Para asegurar que los jueces implementen la politi-
ca legal expansiva sin que excedan su legitima discre-
cionalidad sobre el derecho de bancarrota, las cortes
de apelacién no deberian considerar el estado del ciclo
econdémico cuando revisen una decisién de los jueces
de insolvencia que desarrolle una politica legal expan-
siva. Por el contrario, deben reversar una decisién de
los jueces de insolvencia que esté a favor del deudor
si la decision viola la ley preexistente. Unicamente si
el tribunal de apelaciones afirmase una decisién a
favor del deudor en circunstancias ordinarias la corte
de apelaciones deberia confirmar si fue hecha con la
intencién de estimular la economia.

Aun con esta restriccion, deberia tenerse cautela
con las politicas legales expansivas implementadas por
los jueces. Para la mayoria, los jueces deberian evitar
cualquier politica legal expansiva. Sin embargo, los
jueces de insolvencia ocupan un lugar central en la
solucién de las crisis de deudas que son las causas mas
préoximas de las mas prolongadas recesiones. Como
resultado, los jueces de bancarrota estdn ubicados
en un lugar Gnico para implementar politicas legales
expansivas. Mds auin, los jueces no necesitan una gran
perspicacia para saber cudndo las cargas de los deudo-
res son inusualmente altas y las tasas de interés estan
cerca o estdn efectivamente en cero. Deberia estar bien
confiar en que los jueces de bancarrota suscriban poli-
ticas legales expansivas en estas circunstancias.
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Si es mas probable que la deuda sea condonada o
aliviada en el limite inferior igual a cero, ;no deberia
tenerse cautela de los deudores oportunistas que ini-
cian procesos de bancarrota o que desafian las deudas
durante las crisis? En efecto, los jueces deberian estar
atentos a esos intentos de abuso. Pero hay una buena
razon para creer que los riesgos son mas tedricos que
reales. Los procesos de insolvencia implican significa-
tivos costos sociales y financieros, incluso si son exi-
tosos. Tan grandes son estos costos que la mayoria de
los que se beneficiarian financieramente de los proce-
sos de bancarrota no los inician?®*. Siempre y cuando
las leyes no cambien, estos estimulos se mantendran
incluso si los jueces se inclinan a estar del lado de los
deudores. De hecho los deudores no pueden iniciar
procesos por bancarrota repetidamente, restringiendo
la mayoria de los oportunismos de la explotacién de
los cambios de reglas de bancarrota.

Una mayor preocupaciéon es que una condonacion
facil de deudas durante las trampas de liquidez asus-
te a los acreedores en el momento preciso, cuando la
economia necesita més préstamos. Los acreedores no
prestaran mas dinero durante las trampas de liquidez
si temen que los deudores sean facilmente descargados
de sus obligaciones. Los estandares de descarga indul-
gente deberian limitarse para los deudores que hayan
incurrido antes de que golpeara el limite inferior igual
a cero. Los jueces deberian controlar ain mas su dis-
crecionalidad para aceptar condonacién de deudas que
fueron establecidas durante una trampa de liquidez.

284 Véase Michelle J. White, “Why Don’t More Households File
for Bankruptcy?”, Journal of Law, Economics, & Organization
14, n.° 2 (1998): 205-231.
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Politica expansiva por medio
de la ley de remedios

Ademas de decidir quiénes ganan y quiénes pierden
en una disputa legal, las cortes disefian remedios. Los
remedios vindican los derechos legales de la parte vic-
toriosa. En el proceso de disefiar esos remedios, las cor-
tes ejercen una amplia discrecionalidad, como se vera
adelante. Diferentes remedios tienen efectos diferentes
en la demanda agregada. Un remedio “judicial” pue-
de promover la demanda agregada (cuando se impul-
sa el gasto) o sofocarla (cuando restringe el gasto). En
el disefio de remedios judiciales, que es objeto de una
famosa discrecionalidad, las cortes deberian promover
la demanda agregada en el limite inferior igual a cero.

Dos tipos de remedios

Si las cortes establecen que los derechos de los deman-
dantes han sido violados, pueden responder con dos
tipos diferentes de remedios: con una protecciéon
del derecho de responsabilidad o con una proteccién del
derecho de propiedad. Sila norma de responsabilidad
se aplica, los demandados pagan los dafios. Si la corte
protege la ley de propiedad, al demandado se le ordena
cesar cualquier comportamiento que esté generando la
demanda. Casi que cualquier derecho legal puede ser
protegido ya sea por la ley de responsabilidad o por
la de propiedad.

Piénsese en un desarrollador que pretende cons-
truir un complejo de apartamentos. Los vecinos se pre-
ocupan por el ruido y las molestias generadas por la
construccién y porque la edificacién bloquee la vista de
las otras viviendas, reduciendo de este modo el valor
actual de los otros apartamentos. Enfrentados con una
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inminente construccion, los vecinos demandan al cons-
tructor para que detenga el proyecto. La corte, prime-
ro, tiene que decidir si el constructor tiene el derecho
a construir o si los vecinos tienen el derecho a liberar-
se de cualquier molestia relacionada con el proyecto.
Si la corte se va hacia el lado de los vecinos, debera
decidir, ademés, como remediar este derecho. Segian
la proteccién de la ley de propiedad, la corte emitira
una orden judicial de restriccién. El constructor no
podrd construir a menos que encuentre una manera
de cumplir con las reglas de molestias relevantes o si
no, que encuentre el modo para que los vecinos renun-
cien a sus derechos, probablemente intercambiando un
asentamiento. Asimismo, la corte podria favorecer la
proteccién de la regla de responsabilidad para los veci-
nos, estimando la reduccion del valor de sus viviendas
y compensandolos por esta reduccién. En este caso,
el constructor podré seguir adelante con su proyecto,
pero debera pagar por los dafios a los vecinos.

Las relativas ventajas de las reglas de propiedad
y de responsabilidad son objeto de un debate funda-
mental en derecho y economia. La mayoria se ha escri-
to sobre la eficiencia microeconémica de cada tipo de
remedio en varios contextos. Lo que ha sido raramen-
te considerado son las ramificaciones de cada tipo de
remedio.

Efectos macroeconémicos
de la eleccién de los recursos

Cuando las cortes usan las reglas de propiedad para
determinar la actividad econémica, reducen el gasto,
o al menos lo retrasan. En condiciones normales de la
economia, estos efectos son irrelevantes. Los trabaja-
dores que hubieran contribuido a la ahora actividad
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prohibida encuentran otros empleos. En el limite infe-
rior igual a cero, sin embargo, los remedios judiciales
pueden tener serios costos directos porque los traba-
jadores sacados de sus empleos no encontrardn otros
trabajos. Si los vecinos logran detener el desarrollo del
proyecto en una trampa de liquidez, los trabajadores
de la constructora encargados de la construccién no
tendran otro trabajo por el cual optar.

La idea que defiendo aqui es que, en el limite infe-
rior igual a cero y en medio de un alto desempleo,
los jueces deberian favorecer las sentencias que pro-
mueven el gasto. Cuando llegan las demandas, esto
significa normalmente favorecer las reglas de respon-
sabilidad, lo que permite que los proyectos sigan ade-
lante siempre y cuando las entidades encargadas de
estos puedan pagar por los dafios causados.

La preferencia por los dafios sobre las restricciones
en las disputas sobre la construccién ofrece la posibi-
lidad de significativos estimulos. Al inicio de la Gran
Recesion, el gasto en construccién era superior a un
billén de délares anualmente en Estados Unidos. Si el
5% de estos proyectos fueran objeto de restricciones
judiciales, un cambio en los dafios en el limite inferior
igual a cero posibilitaria 50 000 millones de délares de
gasto. Los derechos de los demandantes conservan la
proteccion de las normas de responsabilidad, lo que
limita el alcance de proyectos ineficientes para seguir
adelante.

La misma légica aplica para el derecho de medidas
cautelares, las cuales prohiben temporalmente activi-
dades sujetas a litigios. En algunos casos, una de las
partes del proceso puede planear tomar acciones antes
de que el veredicto definitivo sea promulgado. La con-
traparte, por lo general la demandante, puede exigir
medida cautelar para preservar el statu quo hasta que
el problema legal sea resuelto. Por ejemplo, para que
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se tome el tiempo necesario para determinar si el
constructor tiene derecho a construir o si los vecinos
tienen el derecho a estar libres de cualquier molestia.
Las normas sobre medidas cautelares determinan lo
que debe hacerse mientras el derecho esta todavia en
litigio: jpuede el constructor seguir adelante con su
proyecto o deberia esperar?

Los jueces garantizan medidas cautelares cuando se
ha determinado lo siguiente. Primero, que el deman-
dante tenga probabilidad de éxito sustancial; segundo,
que el demandante enfrente un riesgo sustancial de
dafio irreparable si la medida no se decreta; tercero,
que la ponderacién de los dafos favorezca a la par-
te que busca la medida, y, por dltimo, que la medida
sirva para el interés publico.

El derecho y macroeconomia sugiere que los jueces
deberian inclinarse menos a garantizar medidas cau-
telares durante las trampas de liquidez. Estas medi-
das contraen el gasto, reducen la demanda agregada
y aumentan el desempleo. La produccién perdida se
multiplica significativamente. El decreto de la medi-
da durante un tiempo de crecimiento robusto, por el
contrario, tiene efectos mas pequefios en los terceros.
Durante una trampa de liquidez, la ponderaciéon de
los dafios pesa menos si estdn a favor de la parte que
solicita la medida, y el interés publico se afecta menos
con una medida cautelar. De nuevo, la proteccion por
las normas de responsabilidad seria mas beneficiosa,
pues favorece el estimulo mientras que las normas de
propiedad no.

Hay, sin embargo, algunos casos en los que los
remedios de la ley de propiedad promueven el gasto.
Considérese el caso seminal de 1921 sobre derecho
contractual Jacob y Youngs versus Kent, resuelto por
la Corte de Apelaciones de Nueva York. El caso tenia
que ver con el incumplimiento del constructor, Jacob
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y Youngs, que habia sido contratado por el adinerado
propietario George E. Kent. El contrato establecia que
el constructor debia instalar en la casa una tuberia de
una marca en especial, Reading Pipe. Sin embargo, el
constructor utiliz6 una marca que, aunque idéntica en
calidad, no era la establecida en el contrato. Cuando
Kent se percat6 de ello, retuvo el pago del contrato.
Jacob y Youngs trataron de recuperar lo que pensaban
que se les debia.

Ambas partes aceptaron que el constructor incum-
pli6 el contrato. El litigio se concentré, en gran medi-
da, en los remedios. El constructor argumentaba que
se habia dado un “desarrollo sustancial”, asi que el
remedio deberia ser sobre los dafios monetarios nomi-
nales. Kent argumentaba que el desarrollo habia sido
deficiente y que el remedio deberia consistir en proveer
la regla de proteccién de la propiedad, posiblemente
incluyendo una medida que le exigiera al constructor
derribar la casa recién construida y rehacerla con la
marca de tuberia Reading Pipe. El juez Benjamin Car-
dozo, en representacion de la mayoria de la Alta Corte
de Nueva York, fallo a favor del constructor. En esencia,
el juez favoreci6 la regla de proteccién de responsabili-
dad del derecho de Kent a la marca de tuberia Reading
y evalud los dafios monetarios en cero. Académicos
del derecho y economia, asi como académicos de otras
perspectivas, siguen debatiendo sobre cual era el mejor
remedio en el caso Jacob y Youngs®°.

285 El debate entre los académicos del anélisis econémico del
derecho se entiende con base en nociones como justicia,
eficiencia microeconémica y residuos, y por ende, sin
ninguna consideracién macroeconémica. Para informa-
cion adicional sobre este debate véase Richard A. Posner,
Economic Analysis of Law (Boston: Little Brown, 1973),
88-89; Robert Birmingham, “Breach of Contract, Damage
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Respecto al resultado macroeconémico, los efectos
de la sentencia son mas claros. Una restriccion que exi-
ja al constructor que gaste en la demolicién de una nue-
va casa y la reconstruya habria aumentado la demanda
agregada. La concesion de los dafios de Kent, por el
contrario, deja el gasto sin modificacion. Los dafios
monetarios cambian la distribucién de la riqueza,
pero no necesariamente el gasto. En el limite inferior
igual a cero, por tanto, un juez interesado en enfren-
tar los aspectos macroeconémicos de un caso como el
de Jacob y Youngs deberia preferir remedios restricti-
vos. En tales casos, los jueces estan efectivamente en
posicion de seguir la sugerencia de Keynes segtn la
cual, en depresiones, debe pagérseles a las personas
para que abran hoyos y los vuelvan a tapar. Keynes
estaba siendo gracioso, pero en las circunstancias que
se enfrentan en este momento —alto desempleo en el
limite inferior igual a cero— la idea tiene su mérito.

Implementacion

Los jueces normalmente estdn mal equipados para
la politica legal expansiva. Asi, claramente deberian
maniobrar para intentar estimular la economia. Sin
embargo, en el caso de algunos remedios, algunos
estdndares legales existentes exigen la consideracion

Measures, and Economic Efficiency”, Rutgers Law Review
24, (1970): 24; Richard R. W. Brooks, “The Efficiency Per-
formance Hypothesis”, Yale Law Journal 116, (2006): 568;
Anthony T. Kronman, “Specific Performance”, University
of Chicago Law Review 45, (1979): 351; Alan Schwartz, “The
Case for Specific Performance”, Yale Law Journal 89, (1979):
271; Alan Schwartz y Robert E. Scott, “Market Damages
and the Economic Waste Fallacy”, Columbia Law Review
108, (2008): 1610.
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de los factores macroeconémicos. En estos casos los
jueces necesitan tener presentes los remedios para
satisfacer sus obligaciones.

En la articulacién de la valoracion para la prefe-
rencia de una “medida cautelar”, la Corte Suprema de
Estados Unidos explicé que

las cortes deben ponderar las exigencias encontradas
[entre las del demandante y las del demandado] de
lesiones y debe considerar el efecto sobre cada parte
para garantizar o retener los alivios requeridos. Al
ejercer su sonada discrecion, los tribunales de equi-
dad prestan particular atencién a las consecuencias
publicas cuando emplean remedios extraordinarios
o restricciones?®.

Si los tribunales ignoran los efectos de una restric-
cion sobre la demanda agregada no estdn consideran-
do adecuadamente las “consecuencias publicas” de
las restricciones que emiten. Las medidas cautelares
suelen retardar el gasto. Y esta demora tiene conse-
cuencias publicas, porque las restricciones contra el
gasto causan dafos econdmicos a terceros en el limite
inferior igual a cero, mientras que las restricciones a
favor del gasto benefician a los terceros. Mas atin, estos
danos son “irreparables”, otra importante considera-
cién para las medidas cautelares. Gastar después de
que sea necesario, cuando el multiplicador podria ser
muy bajo, no compensa los dafios sufridos por terce-
ros a causa de la restriccion original. Asi, los tribuna-
les necesitan considerar los efectos macroeconémicos
cuando conceden medidas cautelares.

286 Winter vs. Natural Resources Defense Council, Inc., 555
U. S. 7,24 (2008).
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Otros actores diferentes en el sistema legal pueden
ayudar a que las decisiones de los remedios sean ade-
cuadas para las condiciones macroeconémicas. Los
tribunales deberian promover la demanda agregada
durante las trampas de liquidez, lo que favoreceria
los remedios de los dafios mas que las restricciones en
contra de la actividad econémica. Aunque los jueces
posiblemente no sean expertos en temas macroeconé-
micos, deberian ser capaces de identificar periodos de
tasas de interés de corto plazo en cero. Ademas de los
jueces, los demandantes del Gobierno, como las juntas
de zonificacién que demandan a los desarrolladores,
pueden adaptar los remedios por los que demandan,
conforme al estado del ciclo econémico, mediante la
solicitud de dafios y perjuicios en lugar de medidas
cautelares de la actividad econémica cuando se esté en
el limite inferior igual a cero. Si un demandante no exi-
ge una cautela, el tribunal probablemente no proferira
ninguna. De esta forma los demandantes del Gobier-
no pueden proteger sus intereses sin atravesarse en el
camino de un gasto adicional que se necesita.

Como en otros casos que se han examinado, apo-
yarse en los remedios que varian de acuerdo con el
ciclo econémico para estimular la economia aumenta
los riesgos de oportunismo. Los constructores cuyos
proyectos son anticipados por una restriccion sobre
la regla de propiedad en tiempos ordinarios pueden
iniciar proyectos en el limite inferior igual a cero en
espera de las ganancias por el incremento de la pro-
babilidad de que el proyecto sea permitido en el caso
de potenciales demandas judiciales. Si el proyecto es
perjudicial, su construccion en el limite inferior igual
a cero constituye un comportamiento ineficiente por
la variacion legal sobre el ciclo econémico.

Los jueces, al ejercer su “sonada discrecién”, debe-
rian ser cautelosos de tales oportunismos y hacer
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esfuerzos para evitarlos. Pero, en la practica, el oportu-
nismo podria no generar mayores riesgos. De manera
importante, la alteracion de los remedios durante el
tiempo no altera los derechos legales. Si el proyecto
de un constructor vulnera los derechos de los veci-
nos, el desarrollador tendra que pagar el equivalente
a los dafios causados por el desarrollo del proyecto. A
menos que el desarrollador espere que el tribunal no
estime el valor de los daifios, el constructor no tendra
incentivos para presionar por un proyecto ineficiente
en el limite inferior igual a cero. Asimismo, aguantar
el gasto hasta que aparezcan las trampas de liquidez
podria, de hecho, ser un comportamiento eficiente y
digno de tenerse en cuenta. Incentivar el gasto en las
trampas de liquidez fomenta el estimulo privado en los
momentos justos cuando maés se necesita.

En este capitulo, he presentado tres alternativas
de politica legal expansiva para ilustrar el potencial de
estas herramientas. Estas son la regulacion de las tari-
fas de servicios publicos, el derecho de insolvencia y
la ley de remedios judiciales. Cada una de estas ofrece
potenciales estimulos significativos y dignos de miles
de millones de délares. Ninguna de estas intervencio-
nes requiere aprobacién legislativa. Por el contrario,
dirigen la ya existente discrecionalidad regulatoria y
judicial hacia un nuevo fin de politica puablica: el desa-
rrollo de estimulos macroeconémicos.

El derecho plaga la vida econémica. Asi, los tres
ejemplos desarrollados aqui apenas rasguiian la super-
ficie de la politica legal expansiva. Si cada juez y
regulador trabajara de cara a las consecuencias macro-
econdmicas de sus decisiones y eligiera la opcién que
estimule la demanda agregada en casos cercanos al
del limite inferior igual a cero, la politica legal expan-
siva podria mitigar o ponerle fin a periodos prolon-
gados de debilidad econémica, incluso si las politicas
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monetaria o fiscal fueran desgarradoras. Habria dafio
colateral, pues los jueces y reguladores son disefiado-
res de politicas ptblicas con defectos, con respecto a la
macroeconomia y a cualquier otra, pero las ganancias
potenciales serian dignas de perseguirse.
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Conclusiones
Cinco lecciones del derecho
y macroeconomia

No deberia ser una sorpresa que los bancos dominaran
el disefio de las politicas macroeconémicas durante la
Gran Recesion. Mientras otras instituciones, como el
Congreso, se encargaron de la politica macroeconé-
mica para incluir muchos otros objetivos, los bancos
centrales se enfocaron especialmente en la estabilidad
macroecondmica. A diferencia de las legislaturas, los
bancos centrales gozan de gran experticia en macro-
economia. Los bancos centrales se caracterizan por
tomar decisiones rapidamente. Debido a estas ventajas,
las jurisdicciones por lo general prefieren las politicas
macroeconémicas de los bancos centrales antes que
otras alternativas.

La recarga de los bancos centrales con
la direccion de todas las enfermedades
macroeconémicas amenaza su legitimidad

Esta dependencia sobre los bancos centrales no es gra-
tis. La estructura que produce la experticia, la agili-
dad y el enfoque de los bancos centrales es la misma
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que limita su legitimidad democratica. Pero este costo
parece soportable. Aunque la instituciéon de los ban-
cos centrales ha demostrado ser controversial en la
historia moderna, las entidades politicas en las demo-
cracias industrializadas actuales han aceptado poco a
poco, después de la Segunda Guerra Mundial, el con-
trol de los bancos centrales sobre la politica moneta-
ria y sobre las tasas de interés de corto plazo. Siempre
y cuando la politica fiscal permanezca al amparo del
legislativo, el control del banco central sobre la poli-
tica monetaria se acepta con facilidad. En efecto, tan
poco controversiales fueron los bancos centrales que
muchas democracias impusieron restricciones sobre la
primera alternativa —la politica fiscal— por medio de
las restricciones al déficit.

Este consenso se derrumbé durante la Gran Rece-
sion. En el limite inferior igual a cero, la politica mone-
taria convencional demostr6 ser impotente. Las tasas
de interés no podian reducirse mas. La politica fiscal
estaba castrada por la restriccion en el déficit, la inercia
legislativa y los miedos a la deuda. Se dejé a los bancos
centrales, pese a su pardlisis, a su arbitrio, para que
enfrentaran la recesion de la mejor manera posible. En
respuesta, los bancos adoptaron una politica moneta-
ria no convencional bastante agresiva, creando dinero
a una escala sin precedentes para comprar activos que
ellos mismos habian rechazado antes.

La ejecucion de una politica monetaria no conven-
cional fue una medida razonable para las tensas con-
diciones macroeconémicas del momento. Ello evité
que la Gran Recesion fuera atan peor. Pero la politica
monetaria no convencional no funcioné del todo bien.
La Gran Recesién y sus prolongados efectos se exten-
dieron por casi una década. Los 6rdenes politicos se
deshilacharon en casi todas las democracias industria-
lizadas. La politica monetaria no convencional también
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pudo haber creado burbujas del precio de los activos,
cuya explosiéon podria haber causado atn mas dafo.
Asi, aunque la politica monetaria no convencional
evito resultados catastroficos, como la posible muerte
prematura de la Unién Monetaria Europea, no puede
dependerse exclusivamente de la politica monetaria no
convencional para mitigar futuras recesiones. Las for-
mas de politica monetaria no convencional mas agre-
sivas, como el dinero helicéptero, podrian funcionar
mejor. Pero, este tipo de politicas sufren incluso méas
por la falta de legitimidad democrética.

En efecto, la politica monetaria no convencional
ya amenaza la legitimidad de los bancos centrales. El
programa de transacciones monetarias de compra-
venta (outright monetary transactions) del ECB, que pudo
haber salvado a la eurozona de un colapso, le dio al
ECB un nuevo papel para desempenar en la creacion
de politicas publicas, lo que gener6 una tension legal
que efectivamente forzé una reforma del Tratado de
Maastricht. Las acciones del ECB también resultaron
ser politicamente costosas. Alimentaron una narra-
tiva sobre un proyecto europeo elitista antidemocra-
tico. Muchos comentaristas atribuyen el aumento del
populismo del partido Alternative fiir Deutschland en
Alemania a la rabia generada por las politicas del ECB.
De forma similar, la Reserva Federal hizo uso de su
presupuesto para salvar a Bear Stearns, AIG, asi como
a otras instituciones financieras, lo que ayudé a poten-
ciar el aumento de los movimientos populistas, como el
Tea Party y el Occupy Wall Street. Estos movimientos,
asi como sus herederos politicos (incluyendo al presi-
dente Trump en Estados Unidos) no solo rechazaron el
uso que hicieron los bancos centrales de las politicas
monetarias no convencionales, sino que también cues-
tionaron el control de estos bancos sobre las tasas de
interés de corto plazo. Se tienen buenas razones para
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estar preocupados por las futuras politicas monetarias
no convencionales que dispararian una reaccién que
amenazaria incluso areas tradicionales de la autoridad
de los bancos centrales.

Si los bancos centrales no pueden sobrevivir el
proximo episodio del limite inferior igual a cero
mediante la presién de los limites incluso mas all4,
entonces ;quién lo hara? No hacer nada no deberia ser
una opcidn, el populismo que se alenté en medio de la
Gran Recesion (y en la Gran Depresion anterior) ponen
en riesgo de extincion a muchas instituciones del orden
politico de Occidente, y no solo a los bancos centrales.
Enlo que queda de esta conclusidn, se presentan prin-
cipios para unas alternativas mas robustas de politica
dentro del derecho y macroeconomia.

Se tienen muchas opciones de estimulos
en el limite inferior igual a cero

Enla actualidad la politica fiscal expansiva ofrece una
leccion de libro de texto para las demandas agrega-
das deprimidas en el limite inferior igual a cero. Sin
embargo, la Gran Recesién demostré que es un peligro
depender de los estimulos de la politica fiscal discre-
cional. Las restricciones constitucionales al déficit, el
miedo a las cargas de la deuda que son insostenibles
y la friccién politica se combinan para mantener muy
por debajo de lo recomendado los niveles de estimu-
los fiscales segtin lo indican los macroeconomistas en
instituciones como el FMI y la mayoria de los bancos
centrales.

El defecto de los estimulos fiscales discrecionales
agota las opciones de respuesta de la politica conven-
cional en el limite inferior igual a cero. Como resulta-
do, la politica publica, con excepcion de la monetaria
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no convencional, no responde de manera decisiva a
las tragedias econémicas prolongadas como las que se
presentaron durante la Gran Recesion.

La politica fiscal expansiva ofrece al menos una
respuesta atractiva para recesiones profundas bajo la
teoria del superciclo de la deuda en recesiones pro-
longadas. Si una economia deprimida se mantiene
asi por carecer de gasto a causa del exceso de deuda,
entonces el incremento del gasto mediante el uso de
un mayor volumen de deuda constituye un alto ries-
go. Se necesitan alternativas que no aumenten el alto
endeudamiento.

Si hay solo una leccién que se espera dejar en este
libro para que en el futuro sea tomada en cuenta por
los disefiadores de politicas ptblicas es que esta apé-
tica respuesta de politica publica estuvo injustificada.
Casi cualquier ley, regulacién o cualquier otra forma
de politica ptublica afecta la demanda agregada. Si las
politicas monetarias o fiscales demostraron su inca-
pacidad para estimular la economia, deberia virarse
hacia otras herramientas de politica ptblica.

En efecto, la respuesta histérica a los problemas
macroecondémicos se inclin6 bastante hacia el derecho.
El New Deal confi6 —exitosamente— en el derecho y
la regulacién, mas que en el gasto gubernamental o
en la reduccién de impuestos, para aumentar las expec-
tativas de inflacion y el gasto. El orden econémico de
la postguerra subordiné las leyes que regulaban las
inversiones en capital al objetivo macroeconémico de
promover tasas estables de intercambio.

El uso del derecho para resolver problemas macro-
econémicos no siempre tuvo éxito. El control de pre-
cios, que us6 el derecho y la regulacién mas que la
politica monetaria para dominar la inflacién, fallé.
Pero el yerro de algunos intentos por implementar el
derecho y macroeconomia no justifica quedarse con
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los brazos cruzados en el limite inferior igual a cero.
Por el contrario, los disefiadores de politicas publicas
necesitan encontrar opciones de politica legal expan-
siva que es mds probable que den alcances a sus fines
macroecondmicos. Las propuestas desarrolladas en
este libro —que van desde “empujones”, tales como
reglas a la retencién de impuestos, hasta intervencio-
nes radicales, como el control de precios— solo son un
intento de exploracién del mundo de las opciones de
politica publica dentro del derecho y macroeconomia.

Politicas diferentes responden a diferentes constre-
fiimientos sobre los estimulos fiscales. Si las limitacio-
nes a la deuda constrifien la politica fiscal expansiva,
entonces las legislaturas deberian perseguir estimu-
los del sector privado mediante el ajuste del derecho
y la regulacion para motivar a que el sector privado
aumente su gasto. Si el embotellamiento politico pre-
viene la politica fiscal expansiva efectiva, los regu-
ladores y los jueces deberian considerar el uso de la
discrecionalidad de la politica de la que ya gozan para
promover el gasto ademas de perseguir otros objetivos
de su resorte.

En el limite inferior igual a cero, todos
los disefiadores de politicas pablicas deberian
considerar estimular la demanda agregada

La expansion de los objetivos del derecho y la regula-
cion para incluir la estabilidad macroeconémica agre-
ga complejidad. Los disefiadores de politicas publicas
prefieren limitar el namero de problemas que deben
resolver mediante los instrumentos legales. Es ya
demasiado dificil perseguir un solo objetivo como la
justicia. Por lo general, el resultado de esta actitud es
que los reguladores, administradores, jueces y otros
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disefiadores de politicas publicas se limitan a lo que
saben hacer sin atreverse a realizar algo diferente, lo
que enfatiza un conjunto limitado de objetivos. Y mien-
tras el Congreso se encarga de diversos objetivos, los
anteriores delegan tareas importantes a expertos con
un nivel de especializacién mayor.

Aquel enfoque falla cuando la economia muestra
tasas de interés ubicadas en el limite inferior igual a
cero. Las entidades expertas en la estabilidad macro-
econdmica, como el banco central, pierden traccién. Si
todos contintian asumiendo sus asuntos como si nada
pasara e ignoran la macroeconomia, las recesiones
continuaran sucediendo y siendo mas largas, con sus
catastroficas consecuencias econémicas y politicas.
Para mitigar una recesién con tasas en el limite inferior
igual a cero, todos —desde el Congreso hasta el poder
judicial— necesitan considerar los efectos que tienen
sus decisiones sobre el gasto y otros factores macro.

No deberiamos exagerar las complicaciones aso-
ciadas con esta nueva perspectiva. Como ya se esta-
bleci6, los disefadores de politicas publicas rara vez
se concentran exclusivamente en un solo objetivo. Los
reguladores de los servicios publicos, por ejemplo,
consideran al mismo tiempo tasas de retorno sobre
la inversién, seguridad publica, seguridad energé-
tica, desarrollo econémico o conservaciéon del agua
y la energia al momento de establecer las tarifas de
esos servicios. En el peor de los casos, una politica
regulatoria de los servicios puablicos que sea sensible
a los cambios macroeconémicos agrega algtn grado
de complicacién a una decisiéon que de por si ya es
compleja. No es que oscurezca un célculo de politica
publica que sea por naturaleza claro. Lo que es cierto
para la regulacién de los servicios publicos también
lo sera para muchas otras 4reas de regulacion y de
decision legal.
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Se requiere una institucion que se concentre
en el derecho y macroeconomia

Por si mismo, pedir a los disefiadores de politica
publica que expandan sus horizontes resulta en una
respuesta inadecuada cuando se trata de gestionar
recesiones con tasas en el limite inferior igual a cero.
Incluso si los disefiadores parecieran comprender el
caso de la politica expansiva, retornarian hacia otros
objetivos. Cuando ocurra el préximo evento de limite
inferior igual a cero vacilaran para considerar estimu-
los y de nuevo insistirdn en que sea el banco central el
que salga al rescate.

Las preocupaciones macroecondmicas necesitan un
hébitat institucional para asegurar que tengan la aten-
cién que se requiere. Una opcién es contar con la OFRA,
en la que he insistido o, también, podria ser un alto
comisionado para temas de derecho y macroeconomia.
La OFRA garantizaria que las politicas legales y fiscales
se realicen por parte de agencias administrativas que
sigan recomendaciones de expertos y que sean apli-
cadas de manera consistente a lo largo de diferentes
areas del derecho y la regulacion.

La perspectiva que ofreceria la OFRA, como la que
ofrecen los bancos centrales, también puede dar insu-
mos a la toma de decisiones de los jueces en aquellos
casos especiales en los que los juzgadores deberian
considerar politicas legales expansivas. Asimismo,
mediante el uso de las tasas de interés de corto plazo,
como disparador de consideraciones macroeconémi-
cas, los jueces podrian también observar las sugeren-
cias que hacen el banco central y la OFRA. Si tanto la
OFRA como el banco central indican que la demanda
agregada es inadecuada, los jueces deberian tener
mas confianza en tomar decisiones que promuevan la
demanda agregada.
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Deberian aplicarse las perspectivas

de derecho y macroeconomia tanto en
momentos en los que la economia es robusta
como en momentos en los cuales es débil

Por fuera del limite inferior igual a cero, la OFRA debe-
ria tener menos presencia en el disefio de politicas
publicas. A pesar de esto, la oficina tendria un desem-
pefio invaluable en esos casos. Una politica macroeco-
némica inadecuada durante situaciones de tasas en el
limite inferior igual a cero normalmente es menos el
resultado de malas causas que de una atencién inade-
cuada a la macroeconomia en tiempos buenos.

Infortunadamente los ejemplos abundan. Cuando el
Congreso repetidamente crea nuevas formas de gabe-
las tributarias no propende por una politica fiscal pro-
ciclica. Después de todo, este tipo de beneficios ofrecen
una herramienta de politica fiscal importante, lo que
permite que el Gobierno canalice el gasto privado en
vez de aumentar el gasto publico. Sin embargo, los
beneficios tributarios pueden consolidar una pérdida
de atencién de las condiciones macroecondémicas si el
Gobierno termina subsidiando el gasto privado. Si este
gasto cae, le sigue un gasto del Gobierno por medio
de las gabelas tributarias, lo que exacerba la caida de
la demanda agregada. Probablemente los programas
de seguridad del Gobierno, los cuales estan tasados
con base en un alto nivel técnico, y la regulacién del
mayor costo de los servicios publicos nunca puedan
estabilizar la economia. Pero la l6gica de estos progra-
mas frecuentemente significa que las tarifas aumentan
cuando la economia estd en problemas y que debilita
la demanda agregada.

Para prevenir que ademads se aprueben leyes deses-
tabilizadoras en el futuro, la OFRA deberia evaluar los
proyectos de ley y de regulacion desde una perspectiva
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macroecondmica. Si una norma propuesta es proba-
blemente desestabilizadora de la economia porque
aumenta los ingresos gubernamentales o disminuye el
gasto publico durante las recesiones, la OFRA deberia
indicar esos costos.

El derecho es asombrosamente poderoso, pues afec-
ta casi cualquier decision. Es incomprensible, entonces,
que no se consideren los efectos macroeconémicos de
herramientas legales importantes, como las gabelas tri-
butarias o los intentos de intervencién econémica por
medio de intervenciones legales. Un hébitat institucio-
nal para el derecho y macroeconomia ayudaria a cam-
biar este statu quo inadecuado: una prioridad urgente
ahora que los bancos centrales no disponen més del
poder de ser los tinicos habilitados para encargarse de
la estabilidad econémica.
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La analogia del restaurante ilustra atilmente algunos
de los temas relevantes de la macroeconomia, pero, por
supuesto, no capta todas las relaciones fundamentales.
Para permitirles a los abogados interesados en “hablar
el lenguaje” de la macroeconomia y facilitar la cone-
xién entre las fronteras investigativa de esta discipli-
nay el derecho, presento un desarrollo del derecho y
macroeconomia en términos del modelo I1s-LM (inver-
sion/ahorro-liquidez/dinero, por sus siglas en inglés),
desarrollado inicialmente por Hicks. A diferencia del
modelo IS-LM que presento, la mayoria de la investiga-
cion académica en macroeconomia usa una variante
del sistema 1s-LM, que se denomina equilibrio general
dindmico estocastico neokeynesiano (DSGE, por sus
siglas en inglés)*¥.

287 Desde la critica de los teéricos del ciclo econémico real
en las décadas de 1970 y 1980 —véanse, por ejemplo, Finn
E. Kydland y Edward C. Prescott, “Time to Build and
Aggregate Fluctuations”, Econometrica 50, n.° 6 (1982):
1345-1370; Robert E. Lucas, “Expectations and the Neu-
trality of Money”, Journal of Economic Theory 4, (1970): 103-
124; Robert E. Lucas, “Econometric Policy Evaluation”,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 1,n° 1
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El modelo 1s-LM constituye el modelo macroeconoé-
mico formal y atil mas simple, y es el punto de par-
tida de la moderna economia keynesiana. El modelo
Is-LM describe las fluctuaciones macroeconémicas en
el contexto de dos modelos interconectados, el de bie-
nes y servicios y el del dinero. Los bienes benefician
a las personas y al Gobierno directamente. El dinero
facilita la compra de bienes. Las personas mantienen
ahorros en la forma de bonos de los prestatarios, los
cuales mantienen un interés, mientras que el dinero
no lo tiene. La curva IS mapea los puntos de equilibrio
en el mercado de bienes (donde la demanda acumula-
da de bienes —y servicios— iguala la produccion), y
la curva LM traza los puntos de equilibrio en el mer-
cado de dinero (donde la demanda por dinero iguala

(1976): 19-46 — se ha complementado el modelo 1S-LM key-
nesiano mediante modelos neokeynesianos mas sofisti-
cados gracias a la investigacién académica. Véase, por
ejemplo, Michael Woodford, Interest and Prices (Priceton:
Princeton University Press, 2003), 9-10 y capitulo 3. Los
modelos neokeynesianos llegan a conclusiones similares,
pero no idénticas, al modelo I1s-LM; sin embargo, llegan a
estas por medio del supuesto del comportamiento micro-
econémico mas que mediante el supuesto de Hicks y Key-
nes. El modelo Is-LM atn se presenta en la mayoria de los
libros de texto de macroeconomia y es el marco dentro del
cual muchos macroeconomistas toman decisiones. Véase
N. Gregory Mankiw, “The Macroeconomist as Scientist
and Engineer” Journal of Economic Perspectives 20, n.° 4
(2006): 1-26, http//scholar.harvard.edu/files/Mankiw/
files/macroeconomist_as_scientist.pdf. Como observé
recientemente Olivier Blanchard, un notable macroeco-
nomista, “creo fuertemente que los modelos macro ad hoc
desde varias versiones del modelo Is-LM hasta el modelo
Mundell-Fleming, desempefian un gran papel en relacién
con los modelos DSGE”. Véase Olivier Blanchard, “On the
Future of Macroeconomic Models”, Oxford Review of Eco-
nomic Policy 34, (2018): 43-54.
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la oferta de este). Un tercero mercado, el de bonos, el
cual financia inversiones, estara en equilibrio si los
mercados de bienes y de dinero estan también en equi-
librio. Las tasas de interés y la produccién econémica
(de bienes y servicios) se ajustan para equilibrar los
dos mercados. Esto significa que el producto de bienes
debe igualar la demanda de bienes, y que la oferta de
dinero iguala su demanda.

Apéndice del capitulo 1

Las dos curvas juntas, la Is y la LM, determinan el
equilibrio en la macroeconomia, el cual ocurre cuan-
do las dos curvas se intersecan, lo que significa que
el mercado tanto de bienes como de dinero estan
en equilibrio®®. Estos equilibrios estan parcialmen-
te determinados por las tasas de interés, las cuales
desempenan dos papeles fundamentales*”. Por ahora,
asumo que los precios son fijos, lo que significa que la

288 El 1s-LM modela también implicitamente un tercer merca-
do, el de los bonos. Los ahorros pueden ser colocados como
efectivo o como titulos. El primero facilita las transaccio-
nes y los segundos pagan intereses. El Is-LM, por tanto,
es un modelo de equilibrio general de tres mercados, el
cual estd compuesto por (1) bienes y servicios, (2) dinero
y (3) bonos. Por la Ley de Walras, un punto que represente
el equilibrio en dos de estos tres mercados, en este caso el
de los bienes y el dinero, también muestra equilibrio en
el tercero (el de los bonos). Véase Paul Krugman, “How
Complicated Does the Model Have to Be?”, Oxford Review
of Economic Policy 16, (2000): 33-42.

289 La discusién que presento aqui sigue la explicacién de Paul
Krugman del modelo 1s-LM de Hicks para lectores poco
familiarizados con la economia: Paul Krugman, “IS-LMen-
tary”, New York Times, 9 de octubre del 2011, https//krug-
man.blogs.nytimes.com/2011/10/09/is-lmentary/
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tasa nominal del interés iguala la tasa real. Primero,
la tasa de interés equilibra el mercado de bienes, de
tal manera que tanto el gasto publico como el priva-
do iguala la produccién real de estos bienes*". Esta es
la curva de inversién y ahorro (o IS, por sus siglas en
inglés). Segundo, la tasa de interés equilibra el merca-
do de dinero de tal forma que la demanda de efectivo
(por ejemplo, las cuentas corrientes y de ahorro) igua-
la la oferta de circulante (la cantidad de dinero en la
economia). A diferencia del dinero, los bonos ofrecen
un pago de intereses, los cuales inducen a las perso-
nas a mantener los ahorros en la forma de bonos més
que en liquido. Estos es lo que se muestra en la curva
de liquidez y dinero (o LM, por sus siglas en inglés)®'.

Las tasas de interés —una variable simple— no pue-
de equilibrar de manera independiente dos mercados
diferentes. Por el contrario, las tasas y la producciéon
mueven simultadneamente el equilibrio de los dos mer-
cados*?. Lo que refleja esta determinacién conjunta de
la produccién y las tasas de interés son las ecuaciones
ISy LM dibujadas en un plano (véase la grafica 15). El eje
x mide el ingreso nacional o la produccién econémica,
Y, y el eje y representa la tasa de interés, i.

La curva Is (Is, en la grafica 15) muestra el conjun-
to de combinaciones de produccién y tasas de interés
en las cuales la demanda de bienes (gastos) iguala la
produccién de estos bienes. Cada punto en la curva
IS representa un punto de equilibrio en el mercado
de bienes. A tasas de interés mas bajas, la demanda de
bienes es mayor debido a que las personas quieren
invertir més. Para que el mercado de bienes esté en

290 Krugman, “IS-LMentary.”
291 Ibid.
292 Ibid.
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Grafica 15. Interaccién entre el mercado
de bienes y de dinero

Tasa de interés, i

Y. Y,

2 1

Ingreso, produccién, Y
Nota: el punto A es un punto de equilibrio para el mercado
de bienes, pero no para el de dinero. La demanda de efectivo
excede la oferta. Las tasas de interés suben y la producciéon
baja hasta que la economia alcance el punto B, en el que los
dos mercados, el de bienes y el de dinero, estén en equilibrio.
La produccién iguala a Y, en el punto B y las tasas de interés
alcanzan i,. El decrecimientos en la demanda de bienes a
cualquier tasa de interés puede desplazar la curva Is hacia
dentro (de Is, a Is,). Esto mueve el punto de equilibrio de Ia
economia del punto B al punto C, con menor produccién
(Y, <Y)) y menores tasas de interés (i, <1,).

Fuente: elaboracién propia.

equilibrio, la produccién debe estar a la altura corres-
pondiente. La curva IS tiene por tanto una pendiente
negativa. A menores tasas de interés, mayores niveles
de produccion®®.

293 Véase John R. Hicks, “Mr. Keynes and the Classics: A Sug-
gested Interpretation”, Econometrica 5, (1937): 153, fig. 1, n.
153, 158.
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Expresado como una ecuacién, la curva IS se con-
vierte en:

Y=C(Y-T)+I()+G (15)

Donde Y es la produccién; C(Y - T) es la cantidad
de consumo como funcién del ingreso y el nivel de
impuestos, T; I(i) es la inversion como funcién de la
tasa de interés, i, y G es el gasto ptublico.

La curva LM representa el conjunto de niveles de
produccion y tasas de interés en el cual la demanda
de dinero iguala la oferta de este (el equilibrio en el
mercado de dinero). En la medida en que la produc-
cién aumenta, las personas demandan maés efectivo
para facilitar mayores transacciones. Pero la oferta de
disponible es fija a causa del banco central y el sistema
bancario. Para mantener el equilibrio entre la deman-
da y la oferta de efectivo cuando la demanda de este
es alta, se necesitan aumentar las tasas de interés, las
cuales reducen la demanda de dinero (relativamente,
la demanda de bonos). La curva LM tiene por tanto
pendiente positiva. Expresada como una ecuacién, la
curva LM se denota como:

("/e) = L(i, Y) (LM)

Donde (M/,), 1a oferta real de dinero, es la oferta
nominal de efectivo, M, dividida por el nivel de pre-
cios, P; y L(i, Y) es la demanda por saldos reales de
dinero como funcién de la tasa de interés y la produc-
cion.

La economia esta en equilibrio si 1S = LM. Cuando
esta condicion no se tiene, la produccion y las tasas de
interés se ajustan de manera correspondiente.

442



APENDICES

Fluctuaciones en el modelo 1S-LM

Asumimos que la economia parte con una combina-
cion de producciéon y tasas de interés en las cuales el
mercado de bienes esta en equilibrio, pero la demanda
de dinero excede su oferta, lo cual se representa en el
punto A en la grafica 15 (el punto A esté sobre la curva
1s,, pero fuera de la curva LM,). Ya que la demanda de
dinero excede la oferta en el punto A, la tasa de inte-
rés tiene que aumentar, la produccion tiene que caer, o
ambas cosas, lo que reduce la demanda de efectivo de
tal manera que iguala a la oferta. Para alcanzar el equi-
librio en los mercados 1s y LM, la produccién necesita
disminuir y las tasas de interés deben aumentar a lo
largo de la curva Is hasta que se alcance la inica com-
binacién de produccion y tasas de interés en el punto
B (con una produccién de Y, y una tasa de interés i,).
El punto B, donde las curvas Is, y LM, se intersecan, es
un punto de equilibrio para los dos mercados, el de
bienes y el de dinero.

El modelo 1s-LM ofrece una teoria de las fluctua-
ciones. Si hay un shock negativo de la demanda —por
ejemplo, un mal tiempo atmosférico que reduce el con-
sumo (reduccién de esta variable a C), o los espiritus
animales disminuyen la inversién (reduciendo I)—
entonces la demanda agregada decrece a cualquier
tasa de interés. Esto corresponde a un movimiento
hacia la izquierda o hacia dentro de la curva Is desde
IS, a Is,. Mientras la economia esté en equilibrio en el
punto B, con una produccion real Y] igual a la produc-
cién potencial, entonces se excede el gasto. Una combi-
nacién de produccion y tasas de interés (por ejemplo,
en el punto B y todos los otros puntos de la curva Is))
que una vez constituyeron el equilibrio en el mercado
de bienes ahora implica que la produccion excede el
gasto deseado. La produccion se reduce y las tasas de
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interés traen el mercado de bienes y el de dinero de
vuelta al equilibrio en el punto C, donde las curvas
IS, y LM, se intersecan (con la produccién en Y, y unas
tasas de interés en i,).

La produccién potencial, la inflacién y los efectos
de largo plazo de los shocks de la demanda

El modelo 1s-LM asume que los precios son fijos mien-
tras los niveles de produccién y las tasas de interés
se ajusten a los cambios en los gastos. Este supuesto
da una aproximacién razonable del comportamiento
econémico de corto plazo, pero no es realista sobre
periodos largos de tiempo. Si la produccién potencial
de la economia, la cual estd determinada por factores
exdgenos, como el tamafio de la fuerza laboral, el stock
de capital y la sofisticacion tecnolégica de la economia,
estd dada por Y|, entonces el desplazamiento en la cur-
vals deIs, aIs, moviendo la economia del punto B al
C, desplaza la produccién a Y,, muy por debajo de su
potencial. Esto genera un desface de produccién igual
aY -Y,.

Sobre el largo plazo, la capacidad de ahorro impli-
cado por el desface en la producciéon genera presiones
contractivas sobre los precios. En la medida en que los
precios bajan, la demanda de efectivo se mantiene a la
baja, ya que el dinero facilita la realizacion de transac-
ciones. La curva LM se mueve de LM, a LM, a cualquier
nivel de produccion, por lo que se requiere una tasa de
interés mas baja para balancear la demanda (reducida)
de dinero respecto a la oferta. A su vez, el desplaza-
miento en la curva LM reduce las tasas de interés. Con
las tasas de interés mas bajas, la produccién aumenta.
Los precios contintan decreciendo y la produccién
incrementandose hasta que la producciéon vuelva a su
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nivel potencial Y,, y estamos ante el equilibrio de lar-
go plazo, con precios estables, asi como sucede en el
equilibrio de corto plazo.

Hoy, en el largo plazo, los precios flexibles facilitan
que la economia responda a los shocks de la demanda
agregada y que traigan la produccién nuevamente a
su potencial. Sin embargo, en el corto plazo el modelo
IS-LM asume que los precios son fijos y que la produc-
cién no vuelve a su capacidad.

La moderna macroeconomia se enfoca en la relaciéon
entre inflaciéon y producciéon desde una perspectiva de
su potencial en vez de enfocarse en el vinculo entre
precios y produccién, relacionado con su potencial.
Asimismo, para hacer una funcién de la produccion
relativa a su potencial, la inflacién también es una fun-
cién de las expectativas de inflaciéon. La curva Phillips
representa esta relaciéon como sigue:

n=b(Y-Y,,,)*+x (PC)

Donde &t es la inflacién, b es la sensibilidad de la
inflacién a una produccion por encima o por debajo
del potencial, Y, es la produccién potencial, y n“ es

pPoT
la inflacién esperada.

Apéndice del capitulo 2

En el modelo 1s-LM dibujado en la grafica 15, los mer-
cados de bienes y dinero comienzan en equilibrio en
el punto B, donde 1s, = LM,. Si, con independencia de
la tasa de interés, la demanda del gasto cae debido a
una pérdida de confianza —por ejemplo, si C(Y - T) o
I(i) en la ecuacioén (1) disminuye— entonces el punto
B no esta mas en equilibrio en el mercado de bienes.
Por el contrario, la produccién excede la demanda. Los
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inventarios se acumulan y la produccién decrece. El
shock negativo de la demanda traslada la curva 1s desde
1s, a 1s,. El nuevo nivel de equilibrio de la producciéon
para los dos mercados, el de bienes y el de dinero, esta
ahora en el punto C. La produccién ha decrecido desde
Y, aY,, aun cuando la produccién potencial estad en Y.

En respuesta a este decrecimiento, el Gobierno
podria incrementar su propia demanda de bienes, por
ejemplo, mediante una ley de gasto en infraestructura,
lo que aumenta G en la ecuacién (IS) en una suma igual
al decrecimiento C(Y - T) y I(i). Esta nueva fuente de
demanda trasladaria de nuevo el equilibrio al mercado
de bienes. Si se asume una informacién perfecta y un
éxito en la politica publica, el incremento en G volveria
la curva 1s a 15, después de un periodo corto en Is,. El
equilibrio se restableceria en el punto B y la produc-
cién volveria a su potencial Y.

De acuerdo con Hicks, la curva LM deberia empinar-
se cuando las tasas de interés estan sustancialmente
mas altas de cero, ya que las personas necesitan man-
tener una cierta cantidad de dinero para facilitar el
consumo y la inversién que de otra manera preferirian
mantener como ahorros en la forma de bonos. Que la
curva LM se empine en la gréfica 16 implica que se des-
plazala curva s desde Is, a Is,, principalmente por los
cambios en las tasas de interés mas que en la produc-
cién. La diferencia en Y entre el punto A y el punto B
es mucho mas pequefia que la diferencia en i. Por tanto,
los estimulos fiscales tradicionalmente aumentan las
tasas de interés en tiempos ordinarios, ya que el gasto
del Gobierno reemplaza la inversién privada.
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Grafica 16. Respuestas de politica monetaria y
fiscal ante un cambio en la demanda

Tasa de interés, i

Ingreso, produccién, Y

Nota: en el punto A, la economia esté en equilibrio con la
produccién Y (igual a la produccién potencial) y una tasa de
interés i, muy por encima de cero. Un shock en la demanda
golpea la economia, lo que disminuye la demanda de bienes en
cualquier nivel de interés. La curva IS se desplaza de Is, a Is,. El
nuevo equilibrio en la economia, punto B, tiene una producciéon
de Y,y una tasa de interés de i,. Ya que la curva LM tiene una
pendiente bastante empinada, la produccién se desplaza
relativamente poco en respuesta a la disminucién de la demanda
agregada de Is, a Is, (Y, es solo ligeramente més alta que Y,). Con
la produccioén (ligeramente) por debajo de su potencial, el banco
central incrementa la oferta monetaria, lo que traslada la curva
LM de LM, a LM,,. El equilibrio econémico se mueve al punto C,
con la produccién en Y,y la tasa de interés en i,.

Fuente: elaboracion propia.

Apéndice del capitulo 3

La curva LM representa puntos de equilibrio en el
mercado de dinero. En este, la demanda de dinero
iguala a su oferta. El banco central influye en la oferta
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de dinero, M. A causa del incremento de la oferta de
dinero, el banco central traslada la curva LM hacia la
derecha o hacia fuera (desde LM, a LM,) en la gréfica 16.
En cualquier punto dado de la anterior curva LM (LM,),
por ejemplo, el punto A, el incremento de la oferta de
dinero significaria que habria mas dinero disponible
del que hubiera sido demandado a esa tasa de interés
y nivel de produccion. El punto A (y en cualquier otro
punto sobre la curva LM,) no representa mas un punto
de equilibrio en el mercado de dinero. Por el contra-
rio, la produccién tiene que ser mas alta (lo que trae
maés demanda de dinero para facilitar mayores tran-
sacciones) y de esta manera permitir que la oferta y la
demanda de dinero vuelvan a estar en equilibrio.

El banco central no goza de un control perfecto
sobre la oferta de dinero. Por el contrario, el banco cen-
tral solo controla la base monetaria. Esta base incluye
los billetes y la reserva que los bancos privados man-
tienen en el banco central. Asimismo, la oferta mone-
taria estd determinada por el multiplicador del dinero,
el cual involucra al sistema financiero.

Hoy, el banco central controla la base monetaria
pero no el multiplicador del dinero. El multiplicador
de la moneda depende de los requerimientos de capi-
tal, los requerimientos de la reserva y la confianza
del banco. Los bancos tomardn prestado mas de cada
délar adicional en depésito cuando los requerimien-
tos de capital y reserva sean menores y cuando los
bancos tengan més confianza. El banco central, por
tanto, no goza de un control perfecto sobre la deman-
da monetaria. Siempre y cuando el multiplicador de
dinero permanezca constante, un incremento en la
base monetaria trasladara la curva hacia fuera desde
LM, a LM,, como se escribe arriba. Pero también hay
otros factores, como los requerimientos de reserva, que
también aumentardn la curva LM.
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Derecho, macroeconomia y la curva LM

La regulacién financiera desempefia un papel impor-
tante en la determinacién de la curva LM. Cualquier
norma o regulaciéon que afecte la tendencia de las ins-
tituciones financieras a tomar prestado mas o menos
dinero por cada délar adicional que tenga en depésito
trasladaréa la curva LM.

La regulacién financiera tiene que ver con la mayo-
ria de las bien desarrolladas areas del derecho y
macroeconomia. Infortunadamente, la mayoria de la
literatura legal sobre este tipo de regulacién no modela
explicitamente el papel de esta regulacion en el trasla-
do de la curva LM. Esto hace mas dificil el vinculo entre
la literatura sobre regulacion del sector financiero y la
macroeconomia de manera mas general.

Politica de estabilizacion monetaria

El banco central usa su control sobre la oferta moneta-
ria para estabilizar la inflacién y mantener la produc-
cién igual a su potencial. Supéngase que la economia
representada en la grafica 16 comienza en el punto de
equilibrio A, con una produccién Y, y con una tasa de
interés de i,. Un decrecimiento en la demanda trasla-
da la curva 1s hacia dentro desde Is, a Is,. Para que los
dos mercados estén en equilibrio, la economia debe
llevarse al punto B. La produccion baja a Y, y las tasas
de interés bajan a i,.

Si la produccion potencial iguala a Y, entonces el
traslado negativo en la demanda mueve la producciéon
por debajo de su potencial a Y,. A causa de la curva de
Phillips, la inflacién decrece. A lo largo de un lapso
suficientemente largo, los precios contintian bajando
hasta que la produccién vuelva a su potencial. El banco
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central también usa la politica monetaria para acelerar
el retorno de la economia al potencial y para mantener
estable la inflaciéon. Mediante el incremento de la oferta
de la base monetaria (lo que lleva a una politica mone-
taria expansiva), el banco central traslada la curva LM
desde LM, a LM,. El incremento en la oferta de dinero
causa que las tasas de interés caigan y que la produccion
aumente. El nuevo equilibrio de la economia se encuen-
tra entonces en el punto C, con una produccién de Y, y
unas tasas de interés de i,. La politica monetaria expan-
siva estabiliza la economia después de una caida de la
demanda y trae la produccién de vuelta a su potencial.

Evidencia de la efectividad
de la politica monetaria

Un gran cimulo de evidencia indica que los cambios
en la oferta monetaria afectan la produccién como fue
predicho por los argumentos tedricos descritos aqui.
A pesar de que los problemas de causalidad conjun-
ta —la politica monetaria determina y a su vez esté
determinada por la produccién, ademés de los cam-
bios que produce en la misma producciéon— hacen
dificil hacer estimaciones precisas de la eficacia de la
politica monetaria, una amplia variedad de métodos
econométricos indica que cuando los bancos centrales
aprietan la politica monetaria, la produccion declina y
las tasas aumentan.

Apéndice del capitulo 4

En el modelo 1s-LM, un colapso en la demanda —usual-
mente una reduccién dramética en (C/Y - T) o en (i)
inducida por una crisis financiera o algtn otro evento,
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tal como la incertidumbre politica— esta representa-
da por un desplazamiento significativo de la curva 1S
hacia dentro. La teoria del superciclo de la deuda es
muy precisa acerca de como una crisis financiera redu-
ce la demanda agregada. Con el colapso del gasto, la
demanda y la oferta de bienes no esta mas en equilibrio
en la anterior curvaIs (punto A enIs , en la grafica 17).
Por el contrario, la demanda de bienes cae poco res-
pecto de la oferta. Los inventarios se acumulan, lo que
recude la oferta de bienes (produccién) y se presentan
despidos. Hay una suficiente reduccion de la oferta de
bienes en mucho menos de cualquier tasa de interés
dada de la que habia antes de que la crisis golpeara.
Después del traslado hacia dentro en la curva Is
causado por el colapso en la demanda de bienes y ser-
vicios, el equilibrio en la economia se mueve a lo largo
de la curva LM, desde el punto A al punto B. La produc-
cién (Y,) estda ahora muy lejos de su potencia (Y, > Y)).
El limite inferior igual a cero de las tasas de interés
implica que la pronunciada depresioén en la demanda
también disminuye la produccién mas de lo que suce-
deria en otros escenarios. Esto sucede porque cuan-
do las tasas de interés son iguales o menores a cero,
muchas personas se rehiisan a invertir. Por el contra-
rio, mantienen el dinero en efectivo, ya que paga un
mejor retorno que un bono a tasa de interés cero y es
mas liquido. Esta “trampa de liquidez” ayuda a girar
a una crisis financiera dentro de un periodo cercano a
una década de estagnacion econémica y desempleo.
En términos de 1S-LM, la curva LM es horizontal en
niveles de tasas de interés cero (véase la grafica 17).
El mercado de dinero puede estar en equilibrio a ese
nivel de interés con muchos niveles diferentes de pro-
duccién. Adiciones a la oferta monetaria a ese nivel no
afectan la produccion. Por el contrario, cambios a esa
oferta solo significan mas dinero debajo del colchén.
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Grafica 17. Interaccién del modelo 1S-LM
en situaciones de interés cero

Tasa de interés, i

Ingreso, produccion, Y

Nota: en el punto A, la produccién estéd en equilibrio con una
produccién de Y, (igual a la produccion potencial) y una tasa

de interés i, muy por encima de cero. Un shock significativo en
la demanda que golpee la economia hace decrecer de manera
dramética la demanda de bienes a cualquier nivel de tasa de
interés. La curva IS se traslada de Is, a Is,. El nuevo equilibrio en
la economia, punto B, tiene una producciéon de Y, y una tasa de
interés de cero, ya que el limite més bajo de cero sobre las tasas
de interés ha sido alcanzado, con una curva LM horizontal, la
produccién disminuye draméticamente en respuesta al movi-
miento hacia abajo en la demanda (Y, es mucho més bajo que
Y,), mientras las tasas de interés disminuyen relativamente poco
(de i, a 0). La expansion de la oferta monetaria, lo que traslada
la curva LM hacia fuera desde LM, a LM, no estimula la economia
en el punto B por el limite inferior igual a cero. El equilibrio
permanece en el punto B a pesar de la expansién monetaria, lo
que implica una trampa de liquidez. La politica fiscal expansi-
va, por el contrario, la cual traslada la curva 1s desde Is, a Is,, es-
timula un considerable aumento en la produccién desde Y, a Y.

Fuente: elaboracién propia.

Si el limite mas bajo de cero no se disparara por
la disminucién en la curva Is desde Is, a Is,, enton-
ces el decrecimiento en la produccién econémica (a
Y,) desde la produccién potencial (Y;) no habra sido
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tan dramética. Ya que la curva LM es horizontal en
el limite por debajo de cero, la produccién es mucho
mas sensible a un decrecimiento en la demanda de lo
que es cuando las tasas de interés estan por encima
de cero. En una trampa de liquidez, el decrecimiento
en la demanda de bienes se traslada uno a uno a una
disminucién en la produccién, sin algo que mitigue el
efecto de un cambio en las tasas de interés. Una vez
que la curva 1S se ha trasladado muy hacia dentro de tal
forma que se interseque con el componente horizontal
dela curva LM (enIs,), cualquier cambio adicional en la
curva Is (por ejemplo, a Is)) causa grandes movimien-
tos en la produccion.

La trampa de liquidez es una fuente importante de
friccion, lo cual impide un ajuste macroeconémico.
Cuando los shocks negativos en la demanda son gran-
des, es muy improbable que el principal mecanismo de
ajuste macroeconémico —las tasas de interés y el nivel
de precios— sea capaz de lograr que la economia vuel-
va a su potencial. La produccién puede permanecer
muy por debajo de su capacidad por un lapso bastante
largo, como sucedi6 en la Gran Recesiéon. Con meca-
nismos de ajuste natural menos efectivos, la politica
intervencionista se hace més esencial.

Apéndice del capitulo 5
Las fallas de la politica monetaria convencional

En una trampa de liquidez, tal como sucede en el pun-
to B de la grafica 17, la produccién se ubica por debajo
de su potencial. La inflacién también cae de acuerdo
con la ecuacion (PC). Un banco central encargado de
mantener estable la inflacién o la produccién cerca de
su potencial desea, por tanto, estimular la economia.
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Cuando la curva LM no es horizontal, la politica
monetaria expansiva traslada la curva LM hacia fuera:
las tasas de interés asociadas con cualquier nivel dado
de produccién baja. A su turno, el gasto se incrementa.
A niveles de cero tasas de interés, sin embargo, la cur-
va LM (horizontal) no puede trasladarse hacia fuera, lo
que indica que la expansién monetaria tradicional no
puede estimular una economia deprimida.

En la gréfica 16, un incremento en la oferta mone-
taria traslada la curva LM de LM, a LM, Si la economia
estd en equilibrio en el punto B, sin embargo, el incre-
mento en la oferta monetaria no cambia el equilibrio
de la economia, la cual contintia en B. Cerca al punto
B, el incremento en la oferta monetaria no puede tras-
ladar la curva LM hacia fuera debido al limite inferior
de cero. Las curvas LM, y LM, difieren solo cuando las
tasas de interés estan por encima de cero. La econo-
mia esta por tanto atrapada en el punto B, y la politica
monetaria expansiva no puede estimularla.

Politica monetaria no convencional

A este punto, este apéndice ha ignorado la diferencia
entre tasas de interés real, r, y tasas nominales, i, con-
centrandose exclusivamente en las tasas nominales, ya
que generalmente se asume que los precios son fijos,
lo que significa que no hay inflacién.

Cuando la inflacién excede de cero, la diferen-
cia entre las tasas reales y nominales se hacen mas
importantes. Unicamente la tasa nominal es afectada
por el limite inferior cero. Las tasas reales, las cua-
les son iguales a las nominales menos la inflacién,
r =1 - m, representan el retorno de los bonos ajustado
por inflaciéon. Cuando se toman decisiones de aho-
rro e inversion, las tasas que deberian determinar el
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comportamiento econémico son las reales y no las
nominales. Mds exactamente, las tasas reales espe-
radas, ¥ =i - n°, determinan el comportamiento del
ahorro y la inversién. Las tasas reales efectivas solo
pueden ser calculadas una vez la inflacién se concreta,
lo cual ocurre después de que se llevan a cabo las deci-
siones de ahorro e inversion. Las tasas esperadas de
interés reales no se ven formalmente afectadas por el
limite inferior igual a cero. Aunque las tasas nomina-
les no pueden estar (muy) por debajo de cero, las tasas
reales esperadas si pueden estarlo cuando las tasas
nominales son iguales a cero y se espera una inflacion
muy por encima de cero.

La politica monetaria no convencional busca prin-
cipalmente més bajas tasas de interés real mediante el
aumento de las expectativas de inflacién mas que por
la disminucion de las tasas nominales®*. Asimismo,
la politica monetaria no convencional reduce la prima
de término asociada con los activos de largo plazo. A
diferencia de la politica monetaria convencional, la
no convencional no deberia verse perjudicada por el
limite inferior igual a cero de las tasas de interés. En la

294 Mediante la compra de bonos de largo plazo, que nor-
malmente se evita, la politica monetaria no convencional
de los bancos centrales disminuye también los intereses
nominales de los activos de largo plazo. Sin embargo, al
igual que los bonos de corto plazo, los de largo plazo deben
apoyarse al menos en intereses nominales de cero y menos
inversionistas migran hacia el efectivo, lo que limita este
efecto. Mds aun, este efecto puede no ser exitoso en su
intento de traer a cero las tasas de interés de largo plazo de
los activos. Ya que hay factores realmente poderosos que
por lo general inducen una relacién positiva entre activos
y tasas de interés nominales, las tasas nominales de cero
en los activos de corto plazo pueden necesitar apoyarse en
un punto por encima de cero en los activos de plazo.
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medida en que los bancos centrales puedan aumentar
las expectativas de inflacion suficientemente, la poli-
tica no convencional deberia ser exitosa en el intento
de estimular una economia moribunda.
Infortunadamente, la investigacién y la experiencia
demuestran que el aumento de la expectativa de infla-
cién es mas dificil para un banco central de lo que pare-
ce. Para aumentar esta expectativa, los bancos centrales
necesitan liderar una expansién monetaria y aumentar
los precios no solo en la parte mas profunda de la rece-
sion, sino también continuar haciéndolo después de
esta®®. Los actores econdmicos pueden sospechar racio-
nalmente que los bancos centrales, que generalmente
aborrecen la inflacién, continten haciéndolo después
de que la recesién ha terminado. Como consecuencia,
incluso en grandes expansiones monetarias, puede
resultar poco exitoso el aumento de la expectativa de
inflacion. La experiencia de la Gran Recesion, en la cual
las expectativas inflacionarias permanecieron ancladas
a pesar del incremento masivo en los estados financie-
ros de los bancos centrales, sugiere que este obstacu-
liza la efectividad de la politica monetaria expansiva.

Politica fiscal en el limite inferior igual
a cero en el modelo IS-LM (capitulos 5-7)

En el limite inferior igual a cero, la curva LM es hori-
zontal. Un incremento en la demanda, por tanto,

295 Paul Krugman, “It’s Baaack: Japan’s Slump and the Return
of the Liquidity Trap”, Brookings Papers on Economic Activity
29,n.° 2 (1998): 137-206; Gauti B. Eggertsson y Michael Woo-
dford, “The Zero Bound on Interest Rates and Optimal
Monetary Policy”, Brookings Papers on Economic Activity,
(2003): 139-233.
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aumenta la produccion, sin que los cambios en las tasas
de interés o los cambios en la politica monetaria con-
tractiva puedan mitigarlo. Si la demanda es deficiente
(1s, en la grafica 16), entonces el uso de la politica fiscal
expansiva, la cual incrementa G o C(Y - T) mediante
la disminucién de T, traslada la curva 1s desde 1s, a IS,
y mueve el punto de equilibrio de la economia desde
el punto B (con produccion de Y,) al punto C (con pro-
duccién de Y;). En ambos puntos las tasas de interés
permanecen en cero, pero la produccién es mucho
mayor en C (después del estimulo fiscal) que en B (sin
ningun estimulo).

Cuando la producciéon econémica estd muy por
debajo de su capacidad, un incremento en la demanda
no desplaza la inversiéon y aumenta las tasas de interés.
Por el contrario, un incremento en la demanda trae la
economia mds cerca a su punto de equilibrio, depen-
diendo parcialmente de la demanda de corto plazo sin
que se haga escaso el capital. La politica fiscal expan-
siva es por tanto mucho mas efectiva en situaciones
de limite inferior igual a cero que cuando la curva LM
esta en una pendiente muy empinada.

Cuando los bancos establecen una meta de inflacién
o de produccién le dan la bienvenida a la politica fis-
cal expansiva en el limite inferior igual a cero porque
ello implica una produccién més cercana al potencial
y reduce las presiones deflacionarias.

Apéndice de los capitulos 8-11

En las curvas convencionales Is y LM, los Gobiernos
usan su control sobre G, T 'y M en las ecuaciones (IS)
y (LM) para mantener la produccion Y cerca de su
potencial y la inflacion & cerca a su objetivo. Muchas
otras politicas gubernamentales, sin embargo, también
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afectan la produccién y las tasas de interés en el mode-
lo 1s-LM. Como se resalta en el capitulo 8, por ejemplo,
la decision del Departamento de Estado acerca del pro-
yecto Keystone afecta la demanda de inversion.

Para reflejar el papel del derecho y la regulacion
en la demanda agregada, se reescribe la ecuacion (1S)
como sigue:

Y=C(Y-TI)+IGl)+G (19)

Donde I representa el derecho y la regulacion en
muchas dimensiones. Como se enfatiz6 en el capitulo
8, el gasto en inversion, I(i,I), es una funcion de la pos-
tura del Departamento de Estado en relacién con el
proyecto Keystone, un componente de I. En el capitulo
11, se hizo hincapié en el papel desempefiado por las
decisiones regulatorias de los servicios publicos y las
leyes de insolvencia, dos componentes adicionales de [,
para determinar el gasto total en el consumo, C(Y - T)1).

De la misma forma en que G, T y M son elegidos
por los agentes gubernamentales, asi sucede con I.
Esto incluye las decisiones de los reguladores, jueces y
administradores puablicos. Estos altimos pueden usar
su control sobre I para desplazar la curva IS y estabi-
lizar la economia. Cuando usan el derecho con este
fin, se estdn comprometiendo con una politica legal
expansiva o contraciclica.

Los efectos de este tipo de politicas en el traslado de
la curva 1S son analogos a los de la politica fiscal. Esta
politica traslada la curva 1s desplazando G o T, mien-
tras que la politica legal lo hace mediante el ajuste de
I. Cuando las tasas de interés estdn muy por encima
de cero y la curva LM tiene una pendiente empinada
(como en la grafica 16), los desplazamientos legalmente
inducidos en Is tienen un gran efecto sobre las tasas de
interés y uno relativamente pequefio en la produccién,
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Y. En el limite inferior igual a cero, sin embargo, los
traslados de la curva Is debidos a las politicas legales
tienen un efecto grande sobre la produccion. Si la poli-
tica fiscal no puede desplazar la curva Is desde Is, a
1s, en la grafica 16, debido a que el Gobierno no puede
hallar prestamistas, entonces la politica legal del tipo
descrito aqui puede hacer el trabajo mediante otras
palancas, como la regulacion de los servicios publicos,
las leyes de insolvencia y la ley y los remedios legales.
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Después de la crisis econémica del 2008, la recuperacién del gasto privado tomé
casi una década. Yair Listokin sostiene que es posible responder mas rapida-
mente a futuras crisis si se redisefa un enfoque de politicas publicas cuyo éxito
probado rara vez se reconoce. Remontandose a las agencias regulatorias del New
Deal, Listokin propone considerar seriamente la posibilidad de utilizar el de-
recho como una herramienta macroeconémica, capaz de estimular la demanda
cuando sea necesario y de relajarla cuando exista el riesgo de sobrecalentamiento
economico.

Listokin revisa ejemplos positivos y preventivos del New Deal, e incluye el caso
del oleoducto Keystone, el programa de compra de bonos con problemas cons-
titucionales develado por el Banco Central Europeo durante la crisis de la eu-
rozona, la actual crisis griega y la experiencia del control de precios de Estados
Unidos en 1970. La historia nos ha ensefado que el derecho es un instrumento
de politica macroecondmica dificil de utilizar, pero Listokin argumenta que, bajo
ciertas condiciones, estos instrumentos ofrecen una alternativa valida y decisiva
respecto a los brindados por la politica monetaria y la fiscal, que llevan la legiti-
midad de la tecnocracia de los bancos centrales casi hasta su punto de quiebre,
mientras que el resto de nosotros esperamos y nos desesperamos.

Universidad de

los Andes

Facultad
de Derecho

Colombia

9”789587”987652”



	Portada. DERECHO Y MACROECONOMÍA
	Portadilla 1. DERECHO Y MACROECONOMÍA
	Portadill 2. Yair Listokin
	Legal
	Contenido
	Contraportada

	Contenido 6: 
	Página 13: 
	Página 15: 
	Página 53: 
	Página 93: 
	Página 105: 
	Página 151: 
	Página 179: 
	Página 201: 
	Página 243: 
	Página 267: 
	Página 295: 
	Página 317: 
	Página 361: 
	Página 383: 
	Página 427: 
	Página 437: 
	Página 461: 

	Botón 4: 
	Página 13: 
	Página 15: 
	Página 53: 
	Página 93: 
	Página 105: 
	Página 151: 
	Página 179: 
	Página 201: 
	Página 243: 
	Página 267: 
	Página 295: 
	Página 317: 
	Página 361: 
	Página 383: 
	Página 427: 
	Página 437: 
	Página 461: 

	Contenido 4: 
	Página 14: 
	Página 16: 
	Página 18: 
	Página 20: 
	Página 22: 
	Página 24: 
	Página 26: 
	Página 28: 
	Página 30: 
	Página 32: 
	Página 34: 
	Página 36: 
	Página 38: 
	Página 40: 
	Página 42: 
	Página 44: 
	Página 46: 
	Página 48: 
	Página 50: 
	Página 54: 
	Página 56: 
	Página 58: 
	Página 60: 
	Página 62: 
	Página 64: 
	Página 66: 
	Página 68: 
	Página 70: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 76: 
	Página 78: 
	Página 80: 
	Página 82: 
	Página 84: 
	Página 86: 
	Página 88: 
	Página 90: 
	Página 94: 
	Página 96: 
	Página 98: 
	Página 100: 
	Página 102: 
	Página 106: 
	Página 108: 
	Página 110: 
	Página 112: 
	Página 114: 
	Página 116: 
	Página 118: 
	Página 120: 
	Página 122: 
	Página 124: 
	Página 126: 
	Página 128: 
	Página 130: 
	Página 132: 
	Página 134: 
	Página 136: 
	Página 138: 
	Página 140: 
	Página 142: 
	Página 144: 
	Página 146: 
	Página 148: 
	Página 150: 
	Página 152: 
	Página 154: 
	Página 156: 
	Página 158: 
	Página 160: 
	Página 162: 
	Página 164: 
	Página 166: 
	Página 168: 
	Página 170: 
	Página 172: 
	Página 174: 
	Página 176: 
	Página 178: 
	Página 180: 
	Página 182: 
	Página 184: 
	Página 186: 
	Página 188: 
	Página 190: 
	Página 192: 
	Página 194: 
	Página 196: 
	Página 198: 
	Página 200: 
	Página 202: 
	Página 204: 
	Página 206: 
	Página 208: 
	Página 210: 
	Página 212: 
	Página 214: 
	Página 216: 
	Página 218: 
	Página 220: 
	Página 222: 
	Página 224: 
	Página 226: 
	Página 228: 
	Página 230: 
	Página 232: 
	Página 234: 
	Página 236: 
	Página 238: 
	Página 240: 
	Página 242: 
	Página 244: 
	Página 246: 
	Página 248: 
	Página 250: 
	Página 252: 
	Página 254: 
	Página 256: 
	Página 258: 
	Página 260: 
	Página 262: 
	Página 264: 
	Página 268: 
	Página 270: 
	Página 272: 
	Página 274: 
	Página 276: 
	Página 278: 
	Página 280: 
	Página 282: 
	Página 284: 
	Página 286: 
	Página 288: 
	Página 290: 
	Página 296: 
	Página 298: 
	Página 300: 
	Página 302: 
	Página 304: 
	Página 306: 
	Página 308: 
	Página 310: 
	Página 312: 
	Página 314: 
	Página 318: 
	Página 320: 
	Página 322: 
	Página 324: 
	Página 326: 
	Página 328: 
	Página 330: 
	Página 332: 
	Página 334: 
	Página 336: 
	Página 338: 
	Página 340: 
	Página 342: 
	Página 344: 
	Página 346: 
	Página 348: 
	Página 350: 
	Página 352: 
	Página 354: 
	Página 356: 
	Página 358: 
	Página 362: 
	Página 364: 
	Página 366: 
	Página 368: 
	Página 370: 
	Página 372: 
	Página 374: 
	Página 376: 
	Página 378: 
	Página 380: 
	Página 382: 
	Página 384: 
	Página 386: 
	Página 388: 
	Página 390: 
	Página 392: 
	Página 394: 
	Página 396: 
	Página 398: 
	Página 400: 
	Página 402: 
	Página 404: 
	Página 406: 
	Página 408: 
	Página 410: 
	Página 412: 
	Página 414: 
	Página 416: 
	Página 418: 
	Página 420: 
	Página 422: 
	Página 424: 
	Página 428: 
	Página 430: 
	Página 432: 
	Página 434: 
	Página 436: 
	Página 438: 
	Página 440: 
	Página 442: 
	Página 444: 
	Página 446: 
	Página 448: 
	Página 450: 
	Página 452: 
	Página 454: 
	Página 456: 
	Página 458: 
	Página 462: 
	Página 464: 
	Página 466: 
	Página 468: 
	Página 470: 
	Página 472: 
	Página 474: 
	Página 476: 
	Página 478: 
	Página 480: 
	Página 482: 
	Página 484: 
	Página 486: 
	Página 488: 

	Botón 2: 
	Página 14: 
	Página 16: 
	Página 18: 
	Página 20: 
	Página 22: 
	Página 24: 
	Página 26: 
	Página 28: 
	Página 30: 
	Página 32: 
	Página 34: 
	Página 36: 
	Página 38: 
	Página 40: 
	Página 42: 
	Página 44: 
	Página 46: 
	Página 48: 
	Página 50: 
	Página 54: 
	Página 56: 
	Página 58: 
	Página 60: 
	Página 62: 
	Página 64: 
	Página 66: 
	Página 68: 
	Página 70: 
	Página 72: 
	Página 74: 
	Página 76: 
	Página 78: 
	Página 80: 
	Página 82: 
	Página 84: 
	Página 86: 
	Página 88: 
	Página 90: 
	Página 94: 
	Página 96: 
	Página 98: 
	Página 100: 
	Página 102: 
	Página 106: 
	Página 108: 
	Página 110: 
	Página 112: 
	Página 114: 
	Página 116: 
	Página 118: 
	Página 120: 
	Página 122: 
	Página 124: 
	Página 126: 
	Página 128: 
	Página 130: 
	Página 132: 
	Página 134: 
	Página 136: 
	Página 138: 
	Página 140: 
	Página 142: 
	Página 144: 
	Página 146: 
	Página 148: 
	Página 150: 
	Página 152: 
	Página 154: 
	Página 156: 
	Página 158: 
	Página 160: 
	Página 162: 
	Página 164: 
	Página 166: 
	Página 168: 
	Página 170: 
	Página 172: 
	Página 174: 
	Página 176: 
	Página 178: 
	Página 180: 
	Página 182: 
	Página 184: 
	Página 186: 
	Página 188: 
	Página 190: 
	Página 192: 
	Página 194: 
	Página 196: 
	Página 198: 
	Página 200: 
	Página 202: 
	Página 204: 
	Página 206: 
	Página 208: 
	Página 210: 
	Página 212: 
	Página 214: 
	Página 216: 
	Página 218: 
	Página 220: 
	Página 222: 
	Página 224: 
	Página 226: 
	Página 228: 
	Página 230: 
	Página 232: 
	Página 234: 
	Página 236: 
	Página 238: 
	Página 240: 
	Página 242: 
	Página 244: 
	Página 246: 
	Página 248: 
	Página 250: 
	Página 252: 
	Página 254: 
	Página 256: 
	Página 258: 
	Página 260: 
	Página 262: 
	Página 264: 
	Página 268: 
	Página 270: 
	Página 272: 
	Página 274: 
	Página 276: 
	Página 278: 
	Página 280: 
	Página 282: 
	Página 284: 
	Página 286: 
	Página 288: 
	Página 290: 
	Página 296: 
	Página 298: 
	Página 300: 
	Página 302: 
	Página 304: 
	Página 306: 
	Página 308: 
	Página 310: 
	Página 312: 
	Página 314: 
	Página 318: 
	Página 320: 
	Página 322: 
	Página 324: 
	Página 326: 
	Página 328: 
	Página 330: 
	Página 332: 
	Página 334: 
	Página 336: 
	Página 338: 
	Página 340: 
	Página 342: 
	Página 344: 
	Página 346: 
	Página 348: 
	Página 350: 
	Página 352: 
	Página 354: 
	Página 356: 
	Página 358: 
	Página 362: 
	Página 364: 
	Página 366: 
	Página 368: 
	Página 370: 
	Página 372: 
	Página 374: 
	Página 376: 
	Página 378: 
	Página 380: 
	Página 382: 
	Página 384: 
	Página 386: 
	Página 388: 
	Página 390: 
	Página 392: 
	Página 394: 
	Página 396: 
	Página 398: 
	Página 400: 
	Página 402: 
	Página 404: 
	Página 406: 
	Página 408: 
	Página 410: 
	Página 412: 
	Página 414: 
	Página 416: 
	Página 418: 
	Página 420: 
	Página 422: 
	Página 424: 
	Página 428: 
	Página 430: 
	Página 432: 
	Página 434: 
	Página 436: 
	Página 438: 
	Página 440: 
	Página 442: 
	Página 444: 
	Página 446: 
	Página 448: 
	Página 450: 
	Página 452: 
	Página 454: 
	Página 456: 
	Página 458: 
	Página 462: 
	Página 464: 
	Página 466: 
	Página 468: 
	Página 470: 
	Página 472: 
	Página 474: 
	Página 476: 
	Página 478: 
	Página 480: 
	Página 482: 
	Página 484: 
	Página 486: 
	Página 488: 

	Contenido 5: 
	Página 17: 
	Página 19: 
	Página 21: 
	Página 23: 
	Página 25: 
	Página 27: 
	Página 29: 
	Página 31: 
	Página 33: 
	Página 35: 
	Página 37: 
	Página 39: 
	Página 41: 
	Página 43: 
	Página 45: 
	Página 47: 
	Página 49: 
	Página 51: 
	Página 55: 
	Página 57: 
	Página 59: 
	Página 61: 
	Página 63: 
	Página 65: 
	Página 67: 
	Página 69: 
	Página 71: 
	Página 73: 
	Página 75: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 81: 
	Página 83: 
	Página 85: 
	Página 87: 
	Página 89: 
	Página 95: 
	Página 97: 
	Página 99: 
	Página 101: 
	Página 103: 
	Página 107: 
	Página 109: 
	Página 111: 
	Página 113: 
	Página 115: 
	Página 117: 
	Página 119: 
	Página 121: 
	Página 123: 
	Página 125: 
	Página 127: 
	Página 129: 
	Página 131: 
	Página 133: 
	Página 135: 
	Página 137: 
	Página 139: 
	Página 141: 
	Página 143: 
	Página 145: 
	Página 147: 
	Página 149: 
	Página 153: 
	Página 155: 
	Página 157: 
	Página 159: 
	Página 161: 
	Página 163: 
	Página 165: 
	Página 167: 
	Página 169: 
	Página 171: 
	Página 173: 
	Página 175: 
	Página 177: 
	Página 181: 
	Página 183: 
	Página 185: 
	Página 187: 
	Página 189: 
	Página 191: 
	Página 193: 
	Página 195: 
	Página 197: 
	Página 199: 
	Página 203: 
	Página 205: 
	Página 207: 
	Página 209: 
	Página 211: 
	Página 213: 
	Página 215: 
	Página 217: 
	Página 219: 
	Página 221: 
	Página 223: 
	Página 225: 
	Página 227: 
	Página 229: 
	Página 231: 
	Página 233: 
	Página 235: 
	Página 237: 
	Página 239: 
	Página 241: 
	Página 245: 
	Página 247: 
	Página 249: 
	Página 251: 
	Página 253: 
	Página 255: 
	Página 257: 
	Página 259: 
	Página 261: 
	Página 263: 
	Página 265: 
	Página 269: 
	Página 271: 
	Página 273: 
	Página 275: 
	Página 277: 
	Página 279: 
	Página 281: 
	Página 283: 
	Página 285: 
	Página 287: 
	Página 289: 
	Página 291: 
	Página 297: 
	Página 299: 
	Página 301: 
	Página 303: 
	Página 305: 
	Página 307: 
	Página 309: 
	Página 311: 
	Página 313: 
	Página 315: 
	Página 319: 
	Página 321: 
	Página 323: 
	Página 325: 
	Página 327: 
	Página 329: 
	Página 331: 
	Página 333: 
	Página 335: 
	Página 337: 
	Página 339: 
	Página 341: 
	Página 343: 
	Página 345: 
	Página 347: 
	Página 349: 
	Página 351: 
	Página 353: 
	Página 355: 
	Página 357: 
	Página 359: 
	Página 363: 
	Página 365: 
	Página 367: 
	Página 369: 
	Página 371: 
	Página 373: 
	Página 375: 
	Página 377: 
	Página 379: 
	Página 381: 
	Página 385: 
	Página 387: 
	Página 389: 
	Página 391: 
	Página 393: 
	Página 395: 
	Página 397: 
	Página 399: 
	Página 401: 
	Página 403: 
	Página 405: 
	Página 407: 
	Página 409: 
	Página 411: 
	Página 413: 
	Página 415: 
	Página 417: 
	Página 419: 
	Página 421: 
	Página 423: 
	Página 425: 
	Página 429: 
	Página 431: 
	Página 433: 
	Página 435: 
	Página 439: 
	Página 441: 
	Página 443: 
	Página 445: 
	Página 447: 
	Página 449: 
	Página 451: 
	Página 453: 
	Página 455: 
	Página 457: 
	Página 459: 
	Página 463: 
	Página 465: 
	Página 467: 
	Página 469: 
	Página 471: 
	Página 473: 
	Página 475: 
	Página 477: 
	Página 479: 
	Página 481: 
	Página 483: 
	Página 485: 
	Página 487: 
	Página 489: 

	Botón 3: 
	Página 17: 
	Página 19: 
	Página 21: 
	Página 23: 
	Página 25: 
	Página 27: 
	Página 29: 
	Página 31: 
	Página 33: 
	Página 35: 
	Página 37: 
	Página 39: 
	Página 41: 
	Página 43: 
	Página 45: 
	Página 47: 
	Página 49: 
	Página 51: 
	Página 55: 
	Página 57: 
	Página 59: 
	Página 61: 
	Página 63: 
	Página 65: 
	Página 67: 
	Página 69: 
	Página 71: 
	Página 73: 
	Página 75: 
	Página 77: 
	Página 79: 
	Página 81: 
	Página 83: 
	Página 85: 
	Página 87: 
	Página 89: 
	Página 95: 
	Página 97: 
	Página 99: 
	Página 101: 
	Página 103: 
	Página 107: 
	Página 109: 
	Página 111: 
	Página 113: 
	Página 115: 
	Página 117: 
	Página 119: 
	Página 121: 
	Página 123: 
	Página 125: 
	Página 127: 
	Página 129: 
	Página 131: 
	Página 133: 
	Página 135: 
	Página 137: 
	Página 139: 
	Página 141: 
	Página 143: 
	Página 145: 
	Página 147: 
	Página 149: 
	Página 153: 
	Página 155: 
	Página 157: 
	Página 159: 
	Página 161: 
	Página 163: 
	Página 165: 
	Página 167: 
	Página 169: 
	Página 171: 
	Página 173: 
	Página 175: 
	Página 177: 
	Página 181: 
	Página 183: 
	Página 185: 
	Página 187: 
	Página 189: 
	Página 191: 
	Página 193: 
	Página 195: 
	Página 197: 
	Página 199: 
	Página 203: 
	Página 205: 
	Página 207: 
	Página 209: 
	Página 211: 
	Página 213: 
	Página 215: 
	Página 217: 
	Página 219: 
	Página 221: 
	Página 223: 
	Página 225: 
	Página 227: 
	Página 229: 
	Página 231: 
	Página 233: 
	Página 235: 
	Página 237: 
	Página 239: 
	Página 241: 
	Página 245: 
	Página 247: 
	Página 249: 
	Página 251: 
	Página 253: 
	Página 255: 
	Página 257: 
	Página 259: 
	Página 261: 
	Página 263: 
	Página 265: 
	Página 269: 
	Página 271: 
	Página 273: 
	Página 275: 
	Página 277: 
	Página 279: 
	Página 281: 
	Página 283: 
	Página 285: 
	Página 287: 
	Página 289: 
	Página 291: 
	Página 297: 
	Página 299: 
	Página 301: 
	Página 303: 
	Página 305: 
	Página 307: 
	Página 309: 
	Página 311: 
	Página 313: 
	Página 315: 
	Página 319: 
	Página 321: 
	Página 323: 
	Página 325: 
	Página 327: 
	Página 329: 
	Página 331: 
	Página 333: 
	Página 335: 
	Página 337: 
	Página 339: 
	Página 341: 
	Página 343: 
	Página 345: 
	Página 347: 
	Página 349: 
	Página 351: 
	Página 353: 
	Página 355: 
	Página 357: 
	Página 359: 
	Página 363: 
	Página 365: 
	Página 367: 
	Página 369: 
	Página 371: 
	Página 373: 
	Página 375: 
	Página 377: 
	Página 379: 
	Página 381: 
	Página 385: 
	Página 387: 
	Página 389: 
	Página 391: 
	Página 393: 
	Página 395: 
	Página 397: 
	Página 399: 
	Página 401: 
	Página 403: 
	Página 405: 
	Página 407: 
	Página 409: 
	Página 411: 
	Página 413: 
	Página 415: 
	Página 417: 
	Página 419: 
	Página 421: 
	Página 423: 
	Página 425: 
	Página 429: 
	Página 431: 
	Página 433: 
	Página 435: 
	Página 439: 
	Página 441: 
	Página 443: 
	Página 445: 
	Página 447: 
	Página 449: 
	Página 451: 
	Página 453: 
	Página 455: 
	Página 457: 
	Página 459: 
	Página 463: 
	Página 465: 
	Página 467: 
	Página 469: 
	Página 471: 
	Página 473: 
	Página 475: 
	Página 477: 
	Página 479: 
	Página 481: 
	Página 483: 
	Página 485: 
	Página 487: 
	Página 489: 

	Contenido 8: 
	Botón 11: 
	Contenido 9: 
	Botón 12: 


