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ECONOMIA DE EEUU: LAS TRES ULTIMAS DECADAS

En el articulo se presenta la evolucién de la economia norteamericana durante las
tres ultimas décadas, con especial énfasis en el analisis de las politicas fiscales lleva-
das a cabo por sus distintos presidentes. Se estudia en detalle, particularmente, las poli-
ticas fiscales implementadas por los presidentes republicanos, con sus importantes
efectos sobre la deuda publica, la balanza de pagos y el endeudamiento externo. También,
y en contraste, se analiza la politica fiscal del presidente Clinton. El articulo analiza final-
mente las causas macroeconomicas de la Gran Recesién de 2007-2009 y estudia la efi-

cacia de las politicas economicas puestas en practica por el presidente Obama.
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1. Los presidentes republicanos, a partir de
la década de los ochenta, se convirtieron
al keynesianismo

Las elecciones de noviembre de 1980, con la
victoria de Ronald Reagan sobre Jimmy Carter,
supusieron un auténtico punto de inflexion en la ma-
nera en que se habia venido gestionando la politi-
ca econdmica en Estados Unidos hasta entonces.
El presidente Carter tuvo que lidiar con una situa-
cion economica realmente complicada. Durante su
mandato de 1976-1980, la economia norteameri-
cana todavia tuvo que ajustarse ante el tremendo
choque que supuso la primera subida del petroleo
de 1973-1974, pero la suerte politica de Carter
estaba echada cuando tuvo lugar la segunda subi-
da de precios del petroleo de 1979-1980.

La conjuncion de una alta inflacion y un alto
desempleo, la denominada stanflacion, no dejaron
lugar a dudas para su futuro politico.

* Instituto Franklin de Estudios Norteamericanos. Universidad de
Alcala.
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Ronald Reagan se presento a aquellas eleccio-
nes con un programa muy simple, centrado basica-
mente en las bajadas de impuestos'. Desde enton-
ces, las politicas econdémicas de los presidentes
republicanos han sido fundamentalmente las mis-
mas. Tanto George H. W. Bush, como posteriormen-
te, tras el paréntesis demdcrata de Bill Clinton, su
hijo George W. Bush siguieron basicamente la
estela marcada en su momento por Ronald Rea-
gan.

Tal politica econémica ha recibido en la litera-
tura econémica varios nombres, desde «economia
del lado de la oferta»? hasta «economia vudu»?,
dependiendo del mayor o menor grado de apoyo a
las mismas. >

! Como muy bien plantea Frankel (2008), la politica econdémica de
los republicanos desde la época de Reagan se ha limitado a plantear
que «la respuesta ante cualquier problema econémico siempre es la
misma: bajar impuestos». Sachs (2011b) igualmente plantea que
«Durante 30 anios, Estados Unidos ha avanzado en la direccion equi-
vocada, recortando el papel del Gobierno en la economia nacionaly.

2 El profesor Mankiw en la primera edicion de su famoso libro de
introduccion a la Economia llegd a caracterizar a tales «economistas
del lado de la oferta» como charlatanes.

3 Véase Krugman (2010).
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Ahora plantearemos sus rasgos mas importan-
tes presentando sus temas mas centrales.

El primer gran tema se refiere a la denomina-
da curva de Laffer, segin la cual una reduccion de
tipos impositivos acabara produciendo un incre-
mento de ingresos fiscales y, por tanto, una elimi-
nacion de un déficit fiscal, o la generacion de un
superavit.

Dejando de lado la posibilidad tedrica de la
existencia de la curva de Laffer, lo que esta bastan-
te claro, y la mayoria de los economistas y la evi-
dencia empirica estan plenamente de acuerdo con
ello, es que en el caso de Estados Unidos, dada su
baja presion fiscal, una bajada adicional de tipos
impositivos lo que provoca es una bajada de recau-
dacion fiscal®.

De hecho, como se observa en el Cuadro 1, que
presenta los ingresos federales en Estados Unidos
desde la presidencia de Jimmy Carter hasta la
actualidad, las bajadas de impuestos de los tres
presidentes republicanos (Reagan, Bush padre y
Bush hijo) claramente han venido provocando un
continuado descenso de los ingresos fiscales,
mientras que s6lo con Bill Clinton, y con su subi-
da de impuestos a las capas mas ricas de la socie-
dad norteamericana, el proceso se revierte llegan-
do a alcanzar un maximo historico al final de su
presidencia, en el afio 2000, cercano al 21 por 100
del PIB. Posteriormente, George W. Bush, tras sus
importantes bajadas de impuestos de 2001 y 2003,
dejaria, después de sus dos mandatos, la cifra en
un raquitico 16,6 por 100 del PIB, el nivel mas
bajo desde la presidencia de Eisenhower.

El Cuadro 1, que muestra datos de las ultimas
nueve presidencias norteamericanas, nos resume
los esfuerzos del tandem Ronald Reagan-George
H. W. Bush para rebajar los Ingresos Federales,
desde el inicial 18,4 por 100 de Jimmy Carter,
hasta el 17,9 por 100. Posteriormente, bajo la pre-
sidencia de Clinton, la cifra recupera el nivel de
Carter, e, incluso en su segundo mandato, Clinton

4 Para uno de los mejores analisis, tedrico y empirico, reciente sobre
la curva de Laffer, ver Middleton (2010).

Carter

1977-1980 ..t 18,4%
Reagan

1981-1984 ... 18,4%

1985-1988 ...ttt 17,9%
George Bush

1989-1992 ...t 17,9%
Clinton

1993-1996 ...t 18,3%

1997-2000 ...ccieeeeeeiiieeeeiee e et e 20,0%
George W. Bush

2001-2004 ... s 17,9%

2005-2008 .....cueueeuiireieniaieneeeere et eneneeneens 17,2%
Obama

2009 ...ttt ene 16,5%

20 RS 15,5%

Fuente: Congressional Budget Office, 2012.

llega a un promedio anual del 20,0 por 100 (con un
maximo histérico en 2000 del 20,8 por 100).
Finalmente, George W. Bush recupera, en su pri-
mer mandato, el dato del 17,9 por 100 dejado por
sus antecesores republicanos, e incluso consigue
rebajarlo en su segundo mandato a un escaso 17,2
por 100°.

Como se observa en el Cuadro 2, y como co-
mentaremos mas adelante, la cada vez menor pre-
sion fiscal en USA, asi como su ya de por si baji-
simo nivel (el mas bajo de los 32 paises de Ila
OCDE, si dejamos de lado México, Turquia y
Corea), puede plantear serios problemas respecto
al crecimiento futuro de la economia norteameri-
cana, al poder verse reducida de manera importan-
te sus posibilidades de inversion y crecimiento.

El siguiente gran tema preferido por los «eco-
nomistas del lado de la oferta» es el relacionado
con la denominada «equivalencia ricardiana». Segun
ella, una bajada de impuestos no tiene por qué pro-
vocar una disminucion del ahorro nacional, pues,
aunque provoque un déficit fiscal, ello podria se
compensarse con un aumento del ahorro privado
ya que, de acuerdo con la teoria, los agentes, pre-
viendo que en el futuro los impuestos habran de
subir para pagar la deuda publica, incrementaran >

5 Los datos de los dos primeros afios de la presidencia de Obama
hay que entenderlos en el contexto de la gran disminucion de ingresos
provocada por la Gran Recesion.
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Ingresos Fiscales (% del PIB)

33,4
441
34,8
41,0
27.4
35,8
50,7
36,5
27,3
39,7
36,2

Canada ......ccooeeveeriiiieeeeee
Francia.....
Alemania..
ltalia .....

Fuente: OECD Revenue Statistics, 2007.

su ahorro para hacer frente en el futuro a tales pa-
gos.

La teoria exige agentes con prevision perfecta,
que ahorran y consumen de manera dptima, y que
viven siempre. Posteriormente, se abandoné este
ultimo supuesto, introduciendo el hecho de la exis-
tencia de herencias intergeneracionales y suponien-
do que los agentes valoran por igual su bienestar que
el de sus hijos.

En todo caso, y como acabamos de hacer con la
curva de Laffer, en tltima instancia la evidencia
empirica es la que nos debe confirmar o no la
vigencia de la equivalencia ricardiana. Las presi-
dencias de Ronald Reagan y de George W. Bush
nos ofrecen un amplio laboratorio experimental
con el que comprobar la equivalencia ricardiana.

Ambos presidentes establecieron importantes
bajadas de impuestos en sus primeros tres afios de
mandato. En ambos casos, como se observa en el

Ahorro privado*
(1)

Ahorro publco

)

Reagan

1981-1984 ..o 10,3% -3,5%

1985-1988 .....ocviiveieiiieieeee e 8,6% -3,1%
George Bush

1989-1992 ...t 7,5% -3,3%
Clinton

1993-1996 ... 6,5% -2,7%

1997-2000 ..coovuvveeeeiriieeiieee s 4,9% +1,2%
George W. Bush

2001-2004 4,2% -2,0%

2005-2008 4,1% -3.0%
Obama

2009-2070 .. 7,9% -8,0%

* Valores en términos netos y en porcentaje del PIB. Promedios anuales.
Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, National Economic Trends, (2012) y elaboracion propia.
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Cuadro 3, el déficit fiscal se incrementd de mane-
ra significativa (en el caso de George W. Bush,
provocando incluso el paso de un importante supe-
ravit fiscal, al final de la presidencia de Clinton, a
un creciente déficit). Como se observa, en ambos
casos, tales acontecimientos no se vieron compen-
sados por las esperadas subidas en el ahorro priva-
do. Todo lo contrario, el ahorro privado disminuy6
claramente, llegando a alcanzar, en el segundo
mandato de George W. Bush, un minimo histérico
del 4,1 por 100°, con lo que el ahorro nacional dis-
minuyd en una cuantia incluso superior a la provo-
cada, ya de por si, por los importantes déficits fis-
cales de aquellos afios.

En relacion con la equivalencia ricardiana y si
analizamos el conjunto de los datos de los tltimos
30 afios que nos ofrece el Cuadro 3 observamos
que se evidencia el incumplimiento de tal proposi-
cion. El ahorro privado no ha dejado de disminuir
en EEUU (dejando de lado los dos primeros afios
de la presidencia de Obama, en que se revierte
bruscamente la tendencia como consecuencia de la
Gran Recesion) y, salvo en la segunda presidencia
de Clinton, el ahorro nacional ha seguido el mismo
camino, provocando el consiguiente proceso de
crowding out de la inversion y, en su caso, el dete-
rioro de la balanza de pagos por cuenta corriente.

Sélo bajo la presidencia de Bill Clinton, EEUU
consiguié enderezar la caida del ahorro neto na- >

¢ El ahorro familiar resultd ser practicamente cero al final de la pre-
sidencia de George W. Bush (FRED, 2011).

Ahorro nacional*

(3)=(1)+(2) Ahorro externo

Inversién neta

6,8% 8,2% -1,4%
5,5% 8,6% -2,1%
4,2% 6,2% -2,0%
3,8% 6,7% -2,9%
6,1% 8,5% -2,4%
2,2% 6,3% -4,1%
1,1% 6,1% -5,0%
0,0% 3,2% -3,2%
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cional, situdndolo, como promedio en su segundo
mandato, en un casi historico 6,1 por 100 del PIB,
con el que se pudo conseguir una inversion neta
(promedio) del 8,5 por 100 del PIB. Ocho afios
después, cuando George W. Bush dejo la Casa
Blanca, la inversion habia bajado, en promedio,
casi dos puntos y medio porcentuales respecto al
PIB vy el ahorro nacional, también en promedio,
practicamente cuatro puntos, con lo que el presi-
dente Obama se encontré al llegar a la Casa
Blanca con un cuadro macroecondémico incluso
peor que el legado por Ronald Reagan en 1988,
con un déficit fiscal practicamente igual y con un
déficit exterior de mas del doble.

La tercera, y ultima, de las proposiciones plan-
teadas por los republicanos en relacion con las ba-
jadas de impuestos recibe el nombre de la hipo-
tesis del «adelgazamiento de la bestia». Segun
ella, el objetivo realmente perseguido con las baja-
das de impuestos no seria otro que conseguir un
«adelgazamiento del sector publico». Se trata, por
tanto, de una proposicion inconsistente en un pri-
mer momento con la curva de Laffer, pero que los
republicanos, y muchos otros politicos conserva-
dores alrededor del planeta, mas o menos secreta-
mente, 0 en su caso abiertamente como el Tea
Party norteamericano, plantean como motivo ulti-
mo para favorecer las bajadas de impuestos.

Basicamente, lo que plantea esta hipotesis es
que los déficits provocados por la bajada de im-
puestos bien merecen la pena si con ello se consi-
gue finalmente un necesario «adelgazamiento» del
sector publico y, en concreto, una disminucion
drastica del gasto publico en la economia del pais’.

Lo que resulta realmente irénico, con respecto
a la hipdtesis del «adelgazamiento de la bestiay, es
que el unico presidente que en estos ultimos 30
afios de historia economica norteamericana ha con-
seguido hacer descender el gasto publico en EEUU
ha sido Bill Clinton, quien no solamente consiguid
que descendiera el gasto en Defensa, sino también
el resto de partidas presupuestarias. Se observa, por

7 Véase Bartlett (2007) para una historia de la hipdtesis.

otra parte, claramente en EEUU, una alta correla-
cion entre gasto publico y déficits publicos®. El gasto
publico, como porcentaje del PIB, nunca ha baja-
do en EEUU con presidentes republicanos, contra-
diciendo la hipotesis del «adelgazamiento de la
bestia». Solo se hizo en los ocho afios de la presi-
dencia de Clinton. Con los déficits fiscales ocu-
rri6 lo mismo. Lo cual nos sugiere, de nuevo, una
de las grandes restricciones a las que se enfrenta la
economia norteamericana y que, mas tarde o mas
temprano, le correspondera afrontar: su reducida
presion fiscal. Y ademas, historicamente, cada vez
menor tras el paso de cada nueva presidencia repu-
blicana por la Casa Blanca’.

Bill Clinton se presenta, entonces, como una
especie de anomalia fiscal en la historia reciente de
la economia de USA. El presidente Clinton pasara
a la historia por la politica de responsabilidad fis-
cal que, en parte, inicid su predecesor George H.
W. Bush al final de su mandato, por la cual toda
bajada de impuestos o incremento en el gasto pu-
blico tenia que verse contrarrestada de alguna ma-
nera en alguna otra partida presupuestaria, de modo
que no se incrementara el déficit. Tal politica,
denominada en su propia jerga como PAYGO, y
que algunos rebautizaron como estrategia fiscal de
sacrificios compartidos, venia a implicar, por tanto,
que los republicanos renunciaban a bajar impues-
tos, al mismo tiempo que los democratas renuncia-
ban a plantear nuevos incrementos en el gasto
publico. La estrategia funciono, y en los dos ulti-
mos afios de la presidencia de Clinton, Estados
Unidos ofrecié al mundo el insélito hecho de un
amplio superavit fiscal.

Gran parte del problema fiscal actual de la eco-
nomia norteamericana tiene que ver con lo que
ocurrié en las elecciones de noviembre de 2000,
veinte afos después de aquellas que le dieron la
Casa Blanca a Ronald Reagan. En esta ocasion se
presentaban George W. Bush, heredero de la filo-
sofia econdmica de su padre y de Ronald Reagan >

8 Frankel (2008) cifra tal correlacion en un 0,86.
9 Véase Sachs (2011).
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y, por parte democrata, Albert Gore, vicepresiden-
te con Clinton y que, presumiblemente, hubiera man-
tenido el tipo de politica fiscal «demodcrata», que
acabamos de presentar, implementada por Clinton.
El resultado es conocido y también es ya historia.
Por s6lo unos 500 votos de diferencia en el Estado
de Florida, la presidencia recayé en George W.
Bush, quien automaticamente puso en marcha su
promesa electoral de bajada de impuestos. El
ciclo, ya descrito, de los afios 1981-1992, de nuevo
se repitid, y lo que pasé con su padre y con
Reagan, volvio a ocurrir en los ocho afios de pre-
sidencia de George W. Bush, con el anadido de
contemplar, al final de su mandato, la peor rece-
sidon economica en el pais, desde los afios de la
Gran Depresion.

(Cual era la propuesta basica de politica fiscal
planteada por Gore, y que supuestamente podria
haberse consolidado en EEUU tras una hipotética
victoria demdcrata en los comicios de noviembre
de 2000? La propuesta consistia en una continua-
cion de la politica de responsabilidad fiscal lleva-
da a cabo por Clinton, que hubiera implicado ir
amortizando paulatinamente la deuda publica incu-
rrida hasta entonces. No gand, por tanto, en las
urnas, tal propuesta. Y, en cambio, con las bajadas
de impuestos de 2001 y 2003 George W. Bush vol-
vi6 a la senda de grandes déficits fiscales y, tam-
bién, externos a la que se acostumbro6 la economia
norteamericana durante las presidencias de Bush
padre y de Ronald Reagan.

La deuda publica en Estados Unidos

Cuando Ronald Reagan llego6 a la Casa Blanca
la deuda publica de Estados Unidos no llegaba a
un billén de doélares, equivalente, como se observa
en el Cuadro 4 a un escaso 32 por 100 del PIB. Al
finalizar sus primeros cuatro afios de mandato, los
grandes déficits fiscales provocados por su irres-
ponsable politica fiscal incrementaron la deuda
publica en otro billon adicional. Cuando abandona
la Casa Blanca en 1988, los nuevos déficits fisca-
les adicionales de su segundo mandato supusieron
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Ao Porcentaje

32
40
50
60
68
58
62
90

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis, National Economic
Trends, 2012.

otro billon més de deuda publica. Cuando su suce-
sor George H. W. Bush abandona la Casa Blanca
en 1992, completando asi tres presidencias repu-
blicanas sucesivas, se vuelve a afadir un tercer
billon a la deuda publica, acumulandose por enton-
ces la nada despreciable cifra de 4 billones de
dolares, equivalente al 60 por 100 del PIB nortea-
mericano, practicamente el doble del ratio que
hered6 Ronald Reagan de su predecesor, el presi-
dente Carter.

Durante la presidencia de Bill Clinton, como ya
hemos comentado antes, su politica fiscal respon-
sable consigui6 ir disminuyendo los déficits, in-
cluso en sus dos ultimos afios, conseguir sendos
superavits fiscales con los que finalmente se pudo
empezar a amortizar deuda publica, situandola en
menos de 6 billones de délares, llegando, como se
observa en el Cuadro 4, a una ratio del 58 por 100,
diez puntos porcentuales por debajo del maximo
del 68 por 100 alcanzado en 1996.

Posteriormente, la deuda publica norteamerica-
na alcanzara un maximo historico de 12 billones,
al final de la presidencia de George W. Bush, fruto
de sus continuados y abultados déficits fiscales,
con lo que podemos decir que, en términos abso-
lutos, los presidentes republicanos Reagan y Bush
(padre) multiplicaron por cuatro la deuda publica,
George W. Bush la dobl6 y, solamente, Bill Clinton,
presidente democrata la increment6 1,5 veces.

Curiosamente, y como ultimo argumento
excéntrico en apoyo de las bajadas de impuestos,
tal reduccion de 10 puntos porcentuales en la ratio
deuda publica/PIB le sirvio a Alan Greenspan, re-
conocido economista republicano y, por entonces, >
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Comienzo Contraccion (n? meses)
AQOSto 1929 ... Marzo 1933 43
Mayo 1937 ..... Junio 1938 13
Febrero 1945 .... Octubre 1945 8
Noviembre 1948 Octubre 1949 11
Julio 1953 ......... Mayo 1954 10
Agosto 1957 .. Abril 1958 8
Abril 1960 ...... Febrero 1961 10
Diciembre 1969 ........ccccooiieiiiiiieiieeeeeeeeeen Noviembre 1970 11
Noviembre 1973 ... Marzo 1975 16
Enero 1980.... Julio 1980 6
JULIO 19871 . Noviembre 1982 16
JULIO 1990 .. Marzo 1991 8
Marzo 2001.... Noviembre 2001 8
Diciembre 2007 ........coccoeieeeiieiiieeieeiee e Junio 2009 18

Fuente: NBER, Business Cycle Reference Dates, 2011.

presidente de la Reserva Federal, para apoyar las
bajadas de impuestos de George W. Bush, con el
argumento de que el continuado descenso del
stock de deuda publica en EEUU podria llegar a
plantear serios problemas a la Fed pues, supuesta-
mente, no podria llevar a cabo adecuadamente su
politica monetaria, al no poder contar con activos
de calidad con los que ejecutar sus operaciones de
mercado abierto.

2. La Gran Recesion de 2007-2009 y el
escepticismo de los republicanos sobre
la eficacia de la politica fiscal
keynesiana

Como hemos visto, los presidentes republica-
nos, desde los afios ochenta, han venido llevando a
cabo politicas keynesianas de bajadas de impuestos,
con argumentos, mas bien peculiares, que poco
realmente tenian que ver con los planteados por
Keynes cuando escribio su Teoria General en
1936, tras la Gran Depresion iniciada en 1929.

La reciente crisis de 2007-2009, como se ob-
serva en el Cuadro 5, resulta ser el segundo gran pe-
riodo de contraccidon econdmica vivido por los Es-
tados Unidos, y la economia mundial, desde 1929
hasta la actualidad.

De acuerdo con la mayoria de los analistas'?, se

10 Véase Blinder y Zandi (2010), Krugman y Wells (2010),
Krugman (2011b) y Frankel (2009).

pueden resumir en seis las causas de la crisis de
2007-2009.

En primer lugar, tres de tipo microecondmi-
co'l. Por un lado, la ausencia de una regulacion
eficaz capaz de atajar la excesiva titulacion del mer-
cado hipotecario subprime norteamericano, duran-
te el periodo 2003-2006. En segundo lugar, y aso-
ciado a lo anterior, la baja consideracion del ries-
go y su mala gestidon por parte de los agentes pri-
vados durante el mismo periodo de tiempo. En ter-
cer lugar, el excesivo endeudamiento del sector
privado, en gran parte interrelacionado con el
excesivo endeudamiento del sector publico, men-
cionado en el apartado anterior'2.

En segundo lugar, tres de tipo macroeconémi-
co, a las que estamos dedicando en este trabajo una
especial atencion.

Por un lado, la politica monetaria, que resulto
ser excesivamente laxa durante los primeros afios
de la década. La Fed, como se ve claramente en el
Cuadro 6 sobrereacciono en respuesta a la crisis de
las «punto com» y a los posteriores ataques terro-
ristas de 2001, bajando los tipos de interés a nive-
les practicamente del 1 por 100.

Por otra parte, los abultados déficits fiscales,
unidos a las bajas tasas de ahorro privado, ya men-
cionados anteriormente en este trabajo. >

1 Sobre las causas de tipo microeconémico, ademas de los autores
citados anteriormente, véase Greenspan (2010).
12 Conviene recordar aqui la desafortunada expresion del vicepresi-

dente Dick Chenney en la época de George W. Bush, segtn el cual:
«Deficits don 't mattery.
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Ano Tipo de interés*

5,50%
1,75%
1,25%
1,00%
1,50%
3,00%
5,50%
2,00%
0,25%
0,25%
0,25%

*Federal Funds Rate.
Fuente: FRED (2012).

Finalmente, el exceso de ahorro a nivel mun-
dial, al que posteriormente nos referiremos con
mas amplitud, surgido como consecuencia de las
crisis en los paises emergentes de 1997-1999, de
finales del siglo pasado.

El presidente Obama se enfrentod, por tanto, al
asumir su presidencia en enero de 2009 a la peor
recesion economica sufrida por los Estados Unidos
desde 1929, e intentd acometer politicas fiscales
de corte keynesiano para afrontar la misma. Po-
liticas econdmicas, por otra parte, ya iniciadas por
su predecesor George W. Bush en 2007-2008, con-
sistentes en incrementos de gasto publico y baja-
das de impuestos.

Sin embargo, aparecieron en seguida ciertas
dudas de prominentes economistas, asociados al
republicanismo, claramente escépticos sobre la efi-
cacia de las politicas fiscales keynesianas en esta
crisis iniciada en 2007,

La primera duda tiene que ver con el denomi-
nado efecto crowding out, especie de dogma al que
los economistas republicanos suelen aferrarse para
negar toda efectividad a las politicas fiscales de
cufio keynesiano. Como se sabe, tal inefectividad
total de la politica fiscal solamente tiene lugar
cuando la economia se encuentra en el llamado
caso clasico en el que las politicas fiscales expan-
sivas, al elevar de manera importante los tipos de
interés, provocan una disminucion equivalente de
la inversion. En cualquier otro caso, a pesar de un

13 Véase Barro y Redlick (2009).
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cierto efecto crowding out, las politicas fiscales
son claramente eficaces y, sobre todo, 1o son cuan-
do un pais, como es el caso de EEUU y de tantos
otros en la actual recesion, se encuentra en la situa-
cion denominada de «trampa de la liquidez».

Todo ello en un contexto en el que tales econo-
mistas parece que se niegan a aceptar la evidencia
de encontrarse la economia norteamericana en tal
circunstancia donde, a niveles de tipos de interés
suficientemente bajos, como el 0,25 por 100, que
observamos en el Cuadro 6, la demanda de dinero
se haria infinitamente elastica.

En tal situacion, obviamente, la politica mone-
taria resulta ser completamente ineficaz para con-
seguir provocar un efecto expansivo sobre el out-
put, mientras que la politica fiscal se convierte,
practicamente, en la Unica herramienta a disposi-
cion de los Gobiernos para intentar luchar contra
la recesion.

Habida cuenta de la «mala prensa» de la que
ultimamente viene disfrutando la politica fiscal, en
parte causada por la pléyade de economistas repu-
blicanos escépticos a los que nos venimos refirien-
do en este trabajo, muchos bancos centrales y, sobre
todo, la Reserva Federal norteamericana, hace tiem-
po que decidieron llevar a cabo diversas politicas
monetarias expansivas de «relajacion cuantitati-
vay, consistentes en la compra por parte del banco
central de mayores activos financieros, tanto en
calidad como en cantidad, con el fin, entre otros,
de conseguir un efecto expansivo de la economia a
través de la generacion de mayores expectativas de
inflacion futura'4,

En la situacion de trampa de la liquidez, por
tanto, el efecto crowding out no tiene lugar. A
pesar de ello, los economistas republicanos, lidera-
dos por Robert Barro'®, han seguido sembrando
dudas en lo que se refiere a la magnitud de la
expansion economica provocada por las politicas
fiscales expansivas en Estados Unidos. Segun
tales economistas, la magnitud del multiplicador
keynesiano no superaria el 0,7, con lo que un >

14 Véase Blinder (2010).
15 Ver Barro y Redlick (2009).
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incremento del gasto publico provocaria un incre-
mento menos que proporcional en el output. Ademas,
tales economistas argumentan que el efecto expan-
sivo de un incremento del gasto publico seria mucho
menos expansivo que el incremento provocado por
una bajada de impuestos'S.

La realidad es que las politicas fiscales expansi-
vas llevadas a cabo tanto por el presidente George W.
Bush como por el presidente Obama han resultado
ser cruciales para suavizar el efecto devastador de la
crisis sobre el output y el empleo. De acuerdo con
otras fuentes, mas proximas obviamente a la admi-
nistracion Obama, el tamafio del multiplicador puede
situarse alrededor del 1,5"7.

En todo caso, hay que decir que las politicas de
estimulo, tanto fiscal como monetaria, funciona-
ron en EEUU, durante la Gran Recesion. De hecho
la recesion finaliz6 oficialmente en 2009 y, afortu-
nadamente, aunque muy levemente, la tasa de paro
empezo a disminuir a principios de 2011, abando-
nando la preocupante cifra maxima alcanzada del
10 por 100. Como deciamos anteriormente, tales
politicas expansivas se iniciaron bajo la presiden-
cia de George W. Bush, pero fue durante los dos
primeros afios del mandato del presidente Obama
que alcanzaron su maximo exponente.

El primer estimulo fiscal se inicia en 2008, al
final de la presidencia de George W. Bush. A prin-
cipios de ese afio se produjo una primera bajada de
impuestos. Igualmente, en octubre de 2008, y bajo
el nombre de TARP (Troubled Asset Relief
Program), el Congreso autorizé al Departamento
del Tesoro para inyectar el capital necesario en los

16" Los economistas republicanos parecen no querer reconocer la posibi-
lidad de que las bajadas de impuestos no surtan ningiin efecto, si los
ciudadanos deciden ahorrar el incremento de renta disponible, sin incre-
mentar por tanto el consumo. Tal aumento del ahorro es la evidencia
empirica que se presenta en FMI (2009), tras la bajada de impuestos de
2008 impulsada por el presidente Bush.

17 Véase Calvo y Loo-Kung (2010), Blinder y Zandi (2010a) y FMI
(2009). Eichengreen (2009) plantea incluso la posibilidad de multipli-
cadores por encima de 2. Shiller (2011) sugiere, de cara al futuro, y en
el contexto de la crisis de la deuda de finales de 2011, la conveniencia
de llevar a cabo politicas fiscales expansivas de incremento del Gasto
Publico financiadas con incremento de impuestos por la misma cuan-
tia, con lo que, de acuerdo con el Teorema del Presupuesto Equilibrado,
y en un contexto de trampa de la liquidez, aseguraria un multiplicador
de 1.

Déficit publico Deuda publica

2011 2012 2011 2012
EEUU ..o -10,8 -7,2 97,9 102,0
Francia .........ccoceeeenneenn -6,0 -4,9 87,4 89,4
Alemania. -2,6 -2,3 771 77,1
ltalia .... -4,3 -3,5 120,1 120,1
Espafa . -6,6 -6,0 68,4 72,6
Japon ...... . -9,1 -8,0 227,5 232,8
Reino Unido ................ -8,1 -6,1 82,1 84,5

*En porcentaje del PIB.
Fuente: FMI (2011).

bancos con problemas, lo cual increment6 consi-
derablemente la confianza en el sistema. El presi-
dente Obama continud esas politicas expansivas
con la aprobacion de su American Recovery and
Reinvestment Act (ARRA) nada mas comenzar su
mandato, a principios de 2009.

Tales medidas supusieron, aproximadamente,
un billén de dodlares USA, incrementando el défi-
cit fiscal en, aproximadamente, siete puntos por-
centuales respecto al PIB. Como se observa en el
Cuadro 7, se trata, evidentemente, de un importan-
te esfuerzo fiscal, sin el cual seguramente la Gran
Recesion se hubiera prolongado mas tiempo del
necesario. Esfuerzo fiscal, por otra parte, que
como también se observa en este cuadro, no fue
plenamente compartido por todos los paises desa-
rrollados y que, como comentaremos mas adelan-
te, con el reciente predominio de posiciones en pro
de la austeridad fiscal en muchos paises pueden
augurar la posibilidad de una nueva vuelta a la
recesion en muy poco tiempo.

3. La preocupante posicion externa
deudora de EEUU y perspectivas de
futuro

La historia reciente del endeudamiento externo
de Estados Unidos se presenta en el Cuadro 8.

Interesa resaltar el momento histérico en que el
pais pasa de ser acreedor neto a deudor neto. Ello
ocurre en 1985, también como consecuencia de la
llegada a la Casa Blanca de Ronald Reagan en 1981.
Como vemos, el presidente Carter dejo la posi- >
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1976, +10%
/95 () S ——— +14%

0%
- 7%
-10%
-20%
-26%
-34%

Fuente: Bergsten (2009).

cion acreedora en un maximo historico del 14 por
100 y, en tan so6lo cinco afios, bajo Ronald Reagan,
el pais paso de ser acreedor a ser un gran deudor
externo neto.

Como hemos visto anteriormente, los grandes
déficits externos de la economia USA, que se ini-
cian con la presidencia de Ronald Reagan, solo
pueden ser el resultado de dos factores: una alta
inversion, o un bajo ahorro, tanto publico como
privado. Los tres acontecimientos han tenido
lugar, en mayor o menor medida (con la excepcion
de los superavits fiscales logrados por Clinton al
final de su presidencia), en la economia norteame-
ricana desde la presidencia de Ronald Reagan
hasta la actualidad. Pero, dejando de lado la politi-
ca fiscal responsable llevada a cabo por Bill
Clinton, como gran culpable de tal estado de cosas
se presenta la politica fiscal ejecutada por los pre-
sidentes republicanos desde 1981.

Evidentemente, la problematica actual del en-
deudamiento, tanto interno como externo, de la
economia norteamericana, no se puede comparar
con la de los paises emergentes. Pero el deterioro
reciente de algunos indicadores bien podria presa-
giar problemas futuros para la economia de EEUU,
asi como para la economia mundial.

El problema interno de EEUU puede acabar afec-
tando de manera grave a la economia mundial, con
lo que la escasez relativa de ahorro norteamerica-
no podria pasar a convertirse en uno de los proble-
mas fundamentales de la economia mundial. El
problema puede ser grave. En gran parte, todo
dependera de la actitud de los paises acreedores,
asi como de cémo se corregira, en el futuro, el
déficit exterior de la economia norteamericana.
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Tal correccion, en todo caso, debera implicar, por
un lado, una politica de desviacion del gasto, a tra-
vés de una necesaria depreciacion del ddlar'®, y
por otro, una politica de ajuste del gasto, a través
de un mayor gasto en el resto del mundo, y uno
menor en EEUU.

En el largo plazo, un pais como Estados Unidos,
con niveles tan bajos de ahorro, no puede perma-
necer indefinidamente dependiendo del ahorro
externo para financiar sus tasas de inversion. Si no
se produce un importante cambio, en el medio y
largo plazo, en su politica fiscal, no quedara, pro-
bablemente, mas remedio que aceptar un deterioro
de la inversion y, por tanto, un descenso del creci-
miento economico del pais.

Todo ello referido al largo plazo. En el corto
plazo, en cambio, conviene tener muy en cuenta la
profunda crisis en la que todavia se encuentra la
economia USA tras la Gran Recesion de 2007-2009.
El problema es que, como se observa en el Cuadro 9
y aunque la recesion haya finalizado oficialmente
en 2009, la economia norteamericana todavia ofre-
ce preocupantes cifras de escaso crecimiento Yy,
sobre todo, de elevado desempleo.

Tasa de Paro (%) Crecimiento (%)

4,9% +4,0%
6,0% -4,3%
10,5% -3,9%
9,3% +3,8%
8,9% +3,5%

Fuente: FRED (2012).

Frente a ello, dos posiciones antagénicas pare-
cen emerger. Por un lado, la Administracion Obama
que desearia seguir poniendo en practica una poli-
tica fiscal ligeramente expansiva que, indepen-
dientemente de lo que pudiera hacer en el futuro
inmediato la Fed, consolidara la incipiente, aunque
pequefia, recuperacion econdémica del output y del
empleo, en un contexto de trampa de la liquidez
como el presentado anteriormente. Tales plantea-
mientos se basarian en el efecto expansivo que, >

18 Sobre la necesaria depreciacion del ddlar, véase Cline (2010) y
Bergsten (2009).
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hasta ahora, consiguié provocar la expansion fiscal
en la economia norteamericana, asi como bajo la
consideracion de que todavia puede haber un margen
de maniobra en el pais para llevar a cabo politicas fis-
cales expansivas que ayuden, en el corto plazo, a
luchar contra el problema mas acuciante: el paro.

Por otro, los impulsores de las politicas de aus-
teridad que, en realidad, resultan ser los mismos
que propugnan el cada vez menor peso econémico
del sector publico. La diferencia es que, esta vez, el
tema se plantea disfrazado bajo el argumento de la
austeridad, supuestamente impuesta, por los mer-
cados, a paises con economias tan sélidas como
USA, Reino Unido y Alemania, y bajo el increible
argumento de que las politicas austeras incremen-
taran la confianza y provocarian la necesaria
expansion econdmica'®,

La batalla esta servida, también por supuesto
en Europa. En Estados Unidos, las elecciones de
noviembre de 2010 supusieron un claro punto de
inflexion, y el presidente Obama se vio6 obligado a
llevar a cabo importantes cambios en su politica
fiscal. Por un lado, se vi6 obligado a aceptar la exi-
gencia republicana de consolidacion de las rebajas
fiscales del presidente Bush que debian expirar
tras diez afios en vigor. Por otro, esta por ver lo que
la nueva mayoria republicana en la Casa de
Representantes finalmente consiga de cara a forzar
un presupuesto lo mas anti-Obama posible?®. La
propuesta republicana, tal y como aparece en la
propuesta del republicano Paul Ryan, presidente
del Comité de Presupuestos de la Camara de
Representantes?!, consiste basicamente en una nueva

19 Aunque, evidentemente, las economias de Alemania, Reino
Unido y Estados Unidos no tienen nada que ver con las de paises como
Grecia, Irlanda o Portugal, los impulsores de las politicas de austeridad
se han aprovechado de la actitud de los mercados para con ciertos pai-
ses periféricos de la zona euro para proseguir la lucha a favor del adel-
gazamiento del sector publico en otros paises. Para evidencia empirica
que confirma que las politicas fiscales contractivas provocan, obvia-
mente, contracciones , véase el cap. 3 de FMI (2010).

20 En el verano de 2011, la Camara llevo a cabo un auténtico chan-
taje al presidente Obama, con la votacion necesaria para elevar el techo
de la deuda. Ello, junto con la rebaja de la calificacion de la deuda por
parte de Standard and Poor’s, puede reconocerse como otro éxito del
ala mas dura de los republicanos de cara a conseguir el exigido descen-
so del gasto publico en el pais.

2l Véase House Committee on the Budget (2011).

bajada de impuestos (el impuesto de sociedades
pasaria del 35 al 25 por 100, y el impuesto sobre la
renta mas alto pasaria también del 35 al 25 por
100), acompanada por un descenso del gasto pu-
blico que, segun los republicanos, no deberia supe-
rar la cifra del 20 por 100 del PIB en 2015, con el
objetivo de no exceder el 15 por ciento del PIB en
el afio 2050.

El debate, de cara tanto al resto de la presiden-
cia de Obama como a las elecciones de 2012, se
presenta duro. Frente a la propuesta republicana,
los democratas argumentan que la politica fiscal
de Obama no ha sido la culpable del incremento de
la deuda publica en Estados Unidos, siendo el
mayor culpable del incremento de la misma la
politica de bajada de impuestos del presiente Bush,
asi como la caida de ingresos causada por la Gran
Recesion. Argumentan que la propuesta republica-
na es completamente irrealista. Plantearian mas de
los mismo, una continuacion de las politicas fisca-
les de Reagan y de los dos Bush, que serian, segun
ellos, las que, en gran parte, han provocado la
situacion actual de insostenibilidad fiscal. Segiin
los demdcratas, el gasto publico en el pais nunca
podra descender por debajo del 23 por 100 y, en
todo caso, y como consecuencia del envejecimien-
to de la poblacion y de la jubilacion de la genera-
cion del baby boom, Estados Unidos deberia empe-
zar a pensar en la posibilidad de una necesaria
mayor presion fiscal que la acercara a la prevalen-
te en la mayoria de los paises desarrollados, para
conseguir mantener un cierto nivel de Estado del
Bienestar?.

La economia norteamericana parece que ha
venido sufriendo, por tanto, en las tres ultimas
décadas, de un grave problema estructural marca-
do por un deficiente nivel de ahorro privado y un
excesivo endeudamiento de su sector publico. Hasta
ahora la solucion ha consistido en admitir un im-
portante incremento en el endeudamiento externo >

22 Como muy acertadamente plantea Krugman (2011), el sector
publico norteamericano se puede considerar como «una compaiia de
seguros mas un ejército», que no permitiria mayores recortes de gasto
y que sélo podra financiarse con una mayor presion fiscal.
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del pais, pero puede que esto pueda empezar a
tocar a su fin, por lo que en los préximos afios no
quedara mas remedio que aceptar una politica fis-
cal mas responsable que, como a finales de los
afios noventa, pueda conseguir la obtencion de
importantes, y cruciales, superavits fiscales®.
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