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:Qué sera de la politica fiscal estadounidense?

Whatever will be, will be

Tras crecer un 2,9% en 2018, EE. UU. se encuentra con un
mercado laboral practicamente en pleno empleo, una dis-
tensién de las disputas comerciales que mantiene con Chi-
nay una politica monetaria en terreno neutral: la econo-
mia estadounidense atraviesa un momento dulce. Sin
embargo, hay riesgos latentes que pueden afectar a la
buena marcha de la actividad. En este articulo analizamos
cdmo uno de ellos, la politica fiscal, puede condicionar el
escenario en los préximos trimestres.

Condicionantes de la politica fiscal

Recordemos que, a finales de 2017, se aprob6 una fuerte
rebaja impositiva' y que, a principios de 2018, el presiden-
te Trump dio luz verde a un aumento del gasto publico
equivalente al 0,7% del PIB, tanto para 2018 como para
2019. Sin duda, estas politicas ampliamente expansivas
tienen un impacto significativo sobre el crecimiento eco-
némico a corto plazo (de 0,7 p. p.en 2018y 0,2 p. p. en 2019,
seguin nuestras estimaciones).2 No obstante, su efecto se
desvanecera en los préximos trimestres y, en adelante, el
papel de la politica fiscal dependera en mayor medida de
tres nuevos elementos: (i) posibles cierres administrativos,
(ii) recortes automaticos de gasto y (iii) el gasto en infraes-
tructuras (véase el primer gréfico).

Tras empezar el afio con el cierre més largo de la Adminis-
tracion federal en la historia americana (35 dias), la necesi-
dad de que el Congreso apruebe tanto el gasto federal
como un nuevo techo de deuda puede desencadenar una
nueva paralizacién de la Administracién en 2019. Antes de
la finalizacion del afio fiscal, el 30 de septiembre, el Con-
greso debe aprobar (y el presidente ratificar) un nuevo
presupuesto. Sin presupuesto, muchos servicios de la Ad-
ministracion corren el riesgo de paralizarse. La actual pro-
puesta presupuestaria del presidente Trump, en la que
hay una partida especial para la financiacion del famoso
«muro» con México, seguramente no generara suficiente
consenso en un Congreso dividido (recordemos que la
Camara Baja esta en manos demdcratas, mientras que la
Alta se encuentra en manos republicanas). En este caso, el
Congreso debera aprobar una extension temporal de la
financiacion de la Administracion federal, algo que en el
pasado ha ocasionado numerosos cierres de organismos
gubernamentales.

1. Elementos destacados de la reforma impositiva fueron la disminucién
del impuesto de sociedades (del 35% al 21%) o la rebaja del tipo marginal
maximo sobre la renta de las personas fisicas (del 39,6% al 37%).

2. Segun estimaciones de CaixaBank Research, en 2018, el impacto del
impulso fiscal sobre el crecimiento econémico fue de 0,73 p. p., donde
0,36 p. p. provenian de la reforma impositiva y 0,37 p. p. del incremento
de gasto. En 2019, el impacto del impulso fiscal se estima en 0,24 p. p.,
principalmente procedente de la reforma impositiva.

EE. UU.: fechas clave

Se reinstaura el techo de deuda (que fue suspendido

LUl o) en febrero de 2018).

Se estima que el Tesoro dejara de disponer de
liquidez para continuar ejecutando el gasto publico
presupuestado.

De agosto a octubre
de 2019

Riesgo de cierre de la Administracion federal:
al iniciarse un nuevo afo fiscal, se deben aprobar
diferentes partidas de gasto.

1 de octubre de 2019

Se reinstaura la regla de gasto de 2017, lo que podria
implicar una importante disminucién del gasto publico
(~100.000 millones de ddlares).

1 de enero de 2020

Fuente: CaixaBank Research.

EE. UU.: deuda publica y techo de deuda
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Deuda publica federal Techo de deuda

Nota: La linea discontinua muestra periodos donde el techo de deuda ha estado suspendido.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del US Treasury.

En segundo lugar, tras la Primera Guerra Mundial, el Con-
greso americano establecié la figura del techo de deuda:
una cantidad limite por encima de la cual el Tesoro del pais
no puede emitir nueva deuda para financiar al Gobierno.
Si se llega a esa cifra sin que se incremente el techo o sin
que se suspenda la obligatoriedad de cumplimiento, la
Administracion también se ve obligada a cerrar sus puer-
tas. Tras poco més de un afo suspendida, el 2 de marzo de
2019 entr6 de nuevo en vigor la regla del techo de deuda,
con un limite de 22 billones de délares (véase el segundo
grafico). Se estima que el limite podria alcanzarse entre
agosto y octubre de este 2019. Asi, pues, el riesgo a un
nuevo cierre administrativo no es despreciable.

El sequndo elemento que puede afectar negativamente
(y sustancialmente) al crecimiento de la economia de
EE. UU. en 2020 es el conocido como confiscacion o sequester.
Las leyes estadounidenses establecen una serie de restric-
ciones al crecimiento del presupuesto publico y de limites
al gasto publico. En numerosas ocasiones estos limites
estan suspendidos y no aplican (tal y como también ocu-
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rria con el techo de deuda). De hecho, estos limites de
gasto (spending caps) estan suspendidos hasta el 31 de
diciembre de 2019. Pero, si antes de esta fecha, el Congre-
S0 no aprueba nuevos limites o no los vuelve a suspender,
el 1 de enero de 2020 entrarian en vigor recortes automa-
ticos del gasto federal por valor de 126.000 millones de
doélares (71.000 en defensa y 55.000 en otros gastos).?
Aunque la informacion disponible apunta a que se acor-
daran nuevos limites menos restrictivos, algun tipo de re-
corte en el nivel de gasto es altamente probable, especial-
mente ante un déficit publico estructural que en 2018
superd el 5% del PIB.

Por dltimo, y en contraposicion a los dos primeros elemen-
tos fiscales mencionados, la aprobacién de un incremento
sustancial del gasto en infraestructuras podria impulsar el
crecimiento en 2020. En las elecciones presidenciales de
2016, uno de los pocos puntos en comun del entonces
candidato Trump y la demécrata Clinton era la necesidad
de aumentar el gasto en infraestructuras. Y es que la evo-
lucién de la calidad de las infraestructuras de EE. UU. ha
sido de las mas desfavorables entre los paises avanzados.*
Sin embargo, en la actualidad, parecen existir pocas posi-
bilidades de que el Congreso llegue a un acuerdo en
infraestructuras. El plan presentado por la Administracion
Trump a principios de 2018, que prometia un gasto de
1,5 billones de délares en infraestructuras en 10 afios y de
los que tan solo 200.000 millones se financiarian con gas-
to propiamente federal (el grueso de los fondos procede-
ria de inversiones de asociaciones publico-privadas, que
en EE. UU. todavia son poco comunes), es mas un deseo
que una realidad, pues la propuesta no genera consenso
entre demdcratas y republicanos. Asimismo, en un entor-
no politico claramente dividido y con las primarias del Par-
tido Demdcrata en verano, no parece probable que los
demdcratas quieran apoyar una de las promesas electora-
les de Trump antes de las presidenciales de 2020.

Impacto econdmico

{Cudl puede ser la relevancia econdmica de los elementos
fiscales que acabamos de repasar? Para responder a esta
pregunta, planteamos un escenario donde se producen la
mayor parte de impactos negativos de caracter fiscal
explicados. En concreto, suponemos que durante 2019
tendrd lugar un nuevo cierre administrativo con un impac-
to similar al ocurrido durante los ultimos dias de 2018 y los
primeros de 2019; que se producird el recorte automatico
de gasto por valor de 126.000 millones de délares, y que
democratas y republicanos no acordaran ningun plan de
infraestructuras de calado.

3. Recorte estimado por el Senate Committee on the Budget Bulletin
(7 de junio de 2018). «Spending Caps and the New Fiscal Cliff». El valor
total del recorte automatico no se conoce con toda seguridad, pero todas
las estimaciones lo sittian alrededor de los 100.000 millones de doélares.
4. Véase el articulo «EE. UU.: invertir o no invertir, esa es la cuestién» en el
Dossier del IM03/2017.
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EE. UU.: escenarios de crecimiento del PIB
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Escenario base M Esc. de recortes de gasto y cierres

Nota: El escenario base solo contempla cierres de la Administracion acotados en el tiempo y
con un impacto econdmico muy contenido. El escenario de recortes de gasto y cierres
contempla recortes automdticos de gasto publico por valor de 126.000 millones de ddlares
en 2020 y un nuevo cierre de la Administracion del calibre del vivido en el 1T 2019. En los
recuadros del grdfico se sefiala la diferencia entre el escenario base y el escenario de recortes.
Fuente: CaixaBank Research.

Para el impacto econémico del hipotético cierre adminis-
trativo a finales de 2019 utilizamos las estimaciones que la
Congressional Budget Office realizé para el cierre vivido a
principios de 2019, segun las cuales este habria restado
0,4 p. p. al crecimiento del PIB intertrimestral anualizado
en el 1T 2019.° Por su parte, para computar el impacto de
los recortes automaticos del gasto, tomamos distintas
estimaciones sobre los multiplicadores fiscales estadouni-
denses y los aplicamos a la disminucién del gasto espera-
da, tanto en defensa como en otras partidas.®

Como muestra el tercer grafico, bajo estos supuestos,
mientras que el crecimiento econémico durante 2019 re-
sistiria bastante bien, el avance de 2020 se veria considera-
blemente afectado (5 décimas por debajo del escenario
base, hasta el 1,3%). La mayor resistencia de 2019 se debe
a que la mayor parte de choques fiscales se producirian a
finales de 2019 y principios de 2020, pero también al
hecho de que 2019 es un afio todavia positivamente
influenciado por las medidas fiscales de caracter expansi-
vo aprobadas a finales de 2017 y principios de 2018.

Claudia Canals

5. Véase Congressional Budget Office (enero de 2019). «The Effects of the
Partial Shutdown Ending in January 2019». Los efectos negativos sobre el
crecimiento se han debido, principalmente, a la disminucion de la activi-
dad econémica realizada por parte de los trabajadores federales que fue-
ron enviados a casa, y en menor medida por la disminucion en el gasto de
bienes y servicios por parte de las agencias federales y la menor demanda
ante la suspension de los salarios federales (que se ingresaran retroacti-
vamente). Aunque el efecto negativo sobre el crecimiento del 1T 2019 se
compensara por un rebote de la actividad en los préximos meses, una
parte de la actividad econémica no se recuperara.

6. Para el gasto en defensa asumimos un multiplicador de 0,4 (basado en
Barro, R. J. y Redlick, C. J. (2011). «<Macroeconomic Effects from Govern-
ment Purchases and Taxes». The Quarterly Journal of Economics, 126(1),
51-102), mientras que para las otras partidas los multiplicadores los situa-
mos entre el 0,7 y el 1,0 (Whalen, C. J. y Reichling, F. (2015). «The fiscal
multiplier and economic policy analysis in the United States». Contempo-
rary Economic Policy, 33(4), 735-746). En general, estas cifras correspon-
den al limite inferior de las estimaciones, puesto que, en una economia
donde el output gap esté en positivo desde 2017, el impacto de medidas
fiscales deberia situarse en esta parte baja de las estimaciones.
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