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Capitulo 3: Efectos de las politicas estadounidenses contra la recesion sobre

la libertad econémica

por Herbert Grubel

Desde finales de 2007, el mundo ha sufrido una bruscay fuerte
caida de la actividad econdmica, que en este documento deno-
minaremos, para mayor brevedad, como la “recesion actual.”
Estados Unidos ha aplicado un amplio nimero de importantes
y costosas politicas de lucha contra la recesion que pueden te-
ner efectos perjudiciales para la libertad econémica en el pais.
En este capitulo se analizan estos efectos en el ambito de las
politicas monetaria y fiscal, el aumento de la regulacién y la re-
duccidn de los derechos de propiedad. Previamente, se expone
una breve introduccién histérica y sistémica sobre la recesién
actual.

Introduccién — Los ciclos econémicos y
las economias de mercado

Las economias de mercado han estado y estaran siempre su-
jetas a recesiones provocadas por factores exdgenos, como las
guerras, las perturbaciones sociales y otros acontecimientos
imprevisibles, como epidemias y catastrofes naturales. En los
Gltimos tiempos se han producido también recesiones causa-
das por las politicas inflacionarias de los bancos centrales vy el
exceso de inversion en nuevas actividades comerciales de ries-
go. Estas recesiones periddicas, caracterizadas por la reduc-
cién del producto nacional y las elevadas tasas de desempleo,
desempefian una funcién esencial: provocan una reasignacién
de los recursos que permite el funcionamiento eficiente de la
economia. Deben considerarse, por tanto, como el coste de
utilizar los mercados para organizar la actividad econdmica,
que histéricamente ha dado lugar a un aumento de larentay el
bienestar general de las personas superior al de cualquier otro
sistema econdémico.

La superioridad de las economias de mercado para la pro-
duccidén de elevados niveles de renta y bienestar se demuestra
claramente en diversos estudios que utilizan los datos de la
publicacién anual del Fraser Institute Economic Freedom of the
World. Por otra parte, como ha demostrado Lipford (2007),
cuanto mayor es la libertad econdmica, menor es la frecuencia,
la profundidad y la duracién de las recesiones.

Los estabilizadores automaticos

Al evaluar las politicas de lucha contra la recesién conviene
tener en cuenta que las economias de mercado corrigen es-
pontaneamente las recesiones sin una intervencién especifica
de los gobiernos, mediante los estabilizadores automaticos de
los mercados financieros y los presupuestos del Estado. En los

1Este documento se elabord a finales de mayo de 2009, por lo que no refleja los cam-
bios en las politicas y medidas posteriormente adoptadas por el Congreso de Estados
Unidos.

mercados financieros, la recesidén provoca una reduccién de la
demanda de dinero. Si las autoridades monetarias mantienen
el nivel previo de oferta de dinero, caeran los tipos de interés, lo
que estimularé la inversién y la toma de crédito por los consu-
midores y conducira finalmente a una vuelta a la prosperidad.
El equilibrio presupuestario de los gobiernos, por su parte, se
convierte en déficit durante la recesion por la caida de los in-
gresos fiscales y el aumento del gasto en prestaciones sociales,
lo que se traduce en mayor renta personal disponible de la que
hubiera existido en ausencia del déficit y contribuye a ralenti-
zar la recesion hasta que el estimulo derivado de los menores
tipos de interés lleva al inicio del tramo de recuperacién del
ciclo econdmico. La libertad econdmica no experimenta ningun
cambio a lo largo del ciclo si la oferta de dinero se mantiene
igual y no se producen cambios en la inflacion. Tampoco se mo-
difica si el déficit producido durante la recesién es equivalente
al superavit durante la expansion, de modo que el nivel de en-
deudamiento no varie en el conjunto del ciclo.

La economia keynesiana cuestiona el recurso a los estabiliza-
dores automaticos para salir de las recesiones y critica el mo-
delo de la politica monetaria, alegando que los menores tipos
de interés no aumentan necesariamente la toma de crédito y
el gasto y aportando como prueba la experiencia de la Gran
Depresién. Pero Friedman y Schwartz (1963), entre otros, han
demostrado que los principales problemas de ese periodo se
debieron precisamente al hecho de que la Reserva Federal per-
mitiera una contraccidn de la oferta monetaria.?

Varios estudios recientes® muestran que muchas otras po-
liticas gubernamentales impidieron el funcionamiento de los
estabilizadores automaticos durante la Gran Depresion. Asi,
los nuevos programas sociales, como el seguro de desempleo
y los planes de pensiones, no lograron aumentar el gasto de
consumo, porque para financiarlos se elevaron los impuestos.
Se dictaron también nuevas leyes que potenciaron el ejercicio
del poder sindical y se establecieron impuestos sobre las re-

2 Friedman y Schwartz (1963) afirman que la Reserva Federal prolongé la Gran Depre-
sién de la década de 1930 al permitir una contraccién de la oferta monetaria. En una
reunién privada de economistas celebrada un afio antes del fallecimiento de Friedman
y el inicio de la recesion de 2007, éste sefialé: “Soy optimista sobre el futuro de la
economia, porque los responsables de los bancos centrales del mundo han aprendido
que no deben permitir una contraccién de la oferta monetaria durante las recesiones”.
Pero a continuacion afiadid, con cierta desesperanza, que seria mejor dejar la politica
monetaria en manos de un ordenador, cuyos procesos I6gicos no se ven influidos por
las emociones y las consideraciones politicas.

3 Véanse los ultimos estudios de Reed (2008), Shlaes (2007), Cole y Ohanian (2004)
y Folsom (2009). Previamente, Vedder y Gallaway (1993) realizaron un excelente
andlisis sobre cdmo las politicas de los gobiernos agravaron y prolongaron la Gran
Depresién y el desempleo.
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muneraciones salariales, dos politicas que aumentaron el cos-
te del trabajo e incrementaron el desempleo. La inversion que
normalmente se hubiera producido por la reduccién de los ti-
pos de interés resultd desincentivada por una amplia gama de
politicas, como el acoso legal a los propietarios del capital, los
incrementos salariales obligatorios en importantes sectores,
el aumento de los aranceles sobre los factores productivos de
importacion, las restricciones directas a la produccién y el es-
tablecimiento de tipos impositivos marginales del 90% sobre
las rentas personales elevadas, lo que desincentivé la actividad
emprendedora y la asuncién de riesgos.

La conclusién de este andlisis es que la libertad econémica
se mantiene intacta si se permite que los procesos de mercado
restablezcan la prosperidad y corrijan las desviaciones causan-
tes de la recesidn sin intervenciones especificas de los gobier-
nos. Como se expondra a continuacidn, la recesién actual ha
dado lugar a numerosas politicas gubernamentales especificas,
que causaran probablemente graves perjuicios para la libertad
econdémica y generaran nuevas distorsiones.

1 Larecesiony la politica monetaria

Durante la recesion actual, la Reserva Federal no repitié los
errores de la Gran Depresion. De hecho, suavizé la politica mo-
netaria hasta niveles sin precedentes en su historia. En el Cua-
dro 3.1 se muestra la tasa de Fondos Federales como indicador
de la expansion monetaria en el periodo comprendido entre la
década de 1950 vy abril de 2009. Como puede observarse, la
tasa era casi cero en esta Ultima fecha, un nivel no alcanzado
desde la década de 1960 ni durante ninguna de las recesiones
posteriores. De hecho, la “tasa objetivo” para estos fondos, de
entre cero y 0,25, alcanzada en mayo de 2009 no se habia re-
gistrado nunca con anterioridad.

La Reserva Federal reduce en la practica la tasa de Fondos
Federales aumentando la oferta de reservas de los bancos co-
merciales, principalmente mediante la compra de letras del
tesoro. Los bancos comerciales utilizan estas reservas para
conceder préstamos al sector privado, salvo una pequefia par-
te que deben mantener en depdsito en la Reserva Federal. Los
prestatarios gastan sus préstamos realizando pagos que aca-
ban depositados en otros bancos, los cuales, a su vez, disponen
asi de reservas para conceder nuevos créditos. Este proceso
de préstamo, gasto y nuevo depdsito de los fondos genera un
aumento de la oferta monetaria y el crédito en la economia.

El Cuadro 3.2 muestra las reservas totales creadas por la Re-
serva Federal desde 1989 (no se incluyen los afios anteriores
porque las cantidades son tan pequefias que apenas superan
el eje en la escala necesaria para mostrar los Ultimos afios).
Como puede observarse, la cuantia de las reservas aumenta
bruscamente a finales de 2008, lo que determina la caida de
la tasa de Fondos Federales de el Cuadro 3.1. ¢Por qué realizd
la Reserva General un aumento tan grande de las reservas para
los bancos comerciales y la oferta de dinero? El motivo es que
la expansion monetaria al inicio de la recesién hacia finales de
2007 no provoco la habitual reduccién de los tipos de interés

a largo plazo y ampliacién del crédito bancario. Pronto quedd
claro que este problema no se debia a la falta de reservas o las
altas tasas de Fondos Federales, sino a los denominados “acti-
vos téxicos"” de los bancos, cuyo valor habia caido fuertemen-
te, reduciendo la proporcién de activos sobre capital que los
bancos estaban obligados a mantener por la normativa vigente.
Los bancos creian también que en la situacién econémica exis-
tente, cualquier préstamo resultaba muy arriesgado. Ante esta
situacidn, los bancos dejaron absolutamente de dar crédito o
comenzaron a exigir primas de riesgo anormalmente altas en
los relativamente pocos préstamos concedidos.

¢Por qué tenfan en sus carteras tantos “activos téxicos” al
inicio de la recesion? El proceso se inicié cuando el gobierno
reclamd a los bancos que suavizaran sus requisitos de crédito
para facilitar la obtencidn de hipotecas y la compra de vivien-
da a un mayor nimero de norteamericanos de renta baja. Este
crédito dio lugar a las denominadas “hipotecas sub-prime”, fo-
mentadas por el gobierno mediante la presion politica para que
las empresas de patrocinio publico Fannie Mae y Freddie Mac
adquirieran las hipotecas concedidas por los bancos, los cuales
obtenian asi mas dinero para conceder nuevas hipotecas, como
deseaba el Congreso.

Fannie Mae y Freddy Mac, por su parte, obtenian los fondos
gue necesitaban para comprar las hipotecas mediante la venta
de valores respaldados por paquetes de hipotecas, que encon-
traban réapidamente comprador entre las compafiias de seguros,
los fondos de pensiones, los hedge funds y los bancos. Estas de-
nominadas “valores hipotecarios” (mortgage-backed securities)
tenfan un buen precio en relacion con el riesgo que comporta-
ban. La agrupacién de hipotecas se consideraba una forma de
reducir los riesgos asociados a una hipoteca concreta.

Este proceso dio lugar a la compra de viviendas por parte de
ciudadanos estadounidenses antes imposibilitados econémi-
camente de hacerlo, lo que aumentd los precios de la vivienda
y permitié a sus propietarios contratar segundas hipotecas,
que algunos destinaban al pago de las cuotas mensuales de
sus hipotecas y a la adquisicién de bienes de consumo. Otros
empleaban el mayor valor de sus viviendas para justificar com-
pras financiadas mediante tarjetas de crédito y obtener présta-
mos para la compra de coches. La capacidad y la disponibilidad
de los bancos para conceder estos préstamos se reforzaron
cuando otros intermediarios financieros titulizaron también
estas obligaciones y las vendieron a gestores de patrimonios
privados. Debe resaltarse que la demanda total de fondos en
los mercados financieros a través de estos mecanismos fue cu-

4 En circunstancias normales, el aumento de las hipotecas y los préstamos hubiera
dado lugar a tipos de interés mds altos, que a su vez hubieran ralentizado su crecimien-
to, pero en este periodo algunos agentes gubernamentales extranjeros acumularon
grandes superdvits, que emplearon para conceder crédito en los mercados financieros
mundiales. Segtin Mezzacapo (2009), los bancos centrales del mundo tenian en 2008
obligaciones extranjeras por valor de 7,4 billones de délares, de los cuales 2,2 billones
se encontraban en manos de China; al mismo tiempo, los fondos soberanos de los pai-
ses productores de energia, principalmente los paises del Golfo, pero también Noruega
y Alberta, alcanzaron casi 3,5 billones de ddlares, 875.000 millones de ellos solamente
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Cuadro 3.1: Tasa efectiva de fondos federales, 1954-2009
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Notas: [1] Datos del 1de julio de 1954 al 3 de junio de 2009; frecuencia: mensual; fuente de los datos: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal. [2] Las dreas
sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos. Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2009). Serie: FEDFUNDS, Effective Federal Funds Rate <http.//research.
stlouisfed.org/fred2/series/FEDFUNDS>.

Cuadro 3.2: Crédito del Banco de Reserva, 1988-2009
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Notas: [1] Datos del 30 de noviembre de 1988 al 3 de junio de 2009; frecuencia: mensual; fuente de los datos: Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal. [2]
Las dreas sombreadas indican recesiones en los Estados Unidos. [3] El crédito del Banco de Reserva es la suma de los valores directamente poseidos, los contratos de recom-
pra, el term auction credit, otros préstamos, las participaciones netas de cartera de Commercial Paper Funding Facility LLC, las participaciones netas de cartera de entidades
financiadas a través del Money Market Investor Funding Facility, las participaciones netas de cartera de Maiden Lane LLC, las participaciones netas de cartera de Maiden
Lane II LLC, las participaciones netas de cartera de Maiden Lane Ill LLC, la flotacién, los swaps de liquidez del banco central y otros activos de la Reserva Federal.

Fuente: Federal Reserve Bank of St. Louis (2009). Serie: WRESCRT, Reserve Bank Credit. <http.//research.stlouisfed.org/fred2/series/WRESCRT>.
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bierta por la Reserva Federal mediante su politica monetaria
expansiva. 4

El aumento del precio de la vivienda y el creciente endeuda-
miento de los prestatarios termind a finales de 2007. La caida
comenzd con el impago de algunas hipotecas sub-prime y la
explosién de la burbuja inmobiliaria. Empezaron a aumentar
los impagos de hipotecas normales, tarjetas de crédito y otros
préstamos, se redujo el gasto general de consumo, subid el
paro y comenzd asi a formarse la bola de nieve de la recesién
econdémica.

Al iniciarse la recesion, el valor de los valores hipotecarios
y otros préstamos cayd abruptamente, principalmente por la
falta de métodos aceptados para su valoracidn, especialmente
al aumentar los impagos, todo ello agravado por la normativa
denominada Basilea-ll, que obligaba a los bancos a mantener
una determinada proporcion de activos sobre capital® y a ven-
der parte de estos titulos.® La recesion y el pesimismo global
sobre la situacién econémica empeoraron cuando algunos in-
termediarios financieros con activos téxicos llegaron a experi-

en manos de la Autoridad de Inversién de Abu Dabi. Estas estimaciones indican que
los bancos centrales y los fondos soberanos inundaron los mercados mundiales de cré-
dito con en torno a 9,6 billones de délares, la mayoria de los cuales fluyeron hacia el
mercado de crédito estadounidense y sostuvieron la burbuja de crédito (Mezzacapo,
2009: 94, tabla 1; 97, tabla 2).

La Reserva Federal podia haber detenido este proceso elevando los tipos de interés
para reducir la cantidad de dinero tomada a crédito en Estados Unidos, pero el resul-
tado hubiera sido una recesién mundial en aquel momento, pues los elevados ahorros
de los bancos centrales y los fondos soberanos no hubieran sido correspondidos por el
gasto global, provocando un aumento excesivo de inventarios y, finalmente, una reduc-
cién de la produccién y el empleo.

Esta es la opinidn sobre la génesis de la crisis financiera mundial de 2008,/09 de Ben Ber-
nanke, presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, su anterior presidente, y otros
como Martin Wolf, editor del Financial Times, muy criticada por John Taylor (2009) y
Anna Schwartz (2009), que consideran que todos los problemas fueron provocados por
la politica monetaria excesivamente expansiva de la Reserva Federal. Véase un andlisis
mds detallado de este fendmeno en Grubel (2009).

5 La normativa de Basilea-1l es mds compleja que lo aqui expuesto. El valor total de los
activos de los bancos es un agregado en el que cada activo se pondera en funcion de
su riesgo. Por otra parte, hay un primer nivel de capital constituido por los derechos de
propiedad residuales y un segundo nivel con derechos de voto limitados, pero un trata-
miento preferencial en la distribucion de beneficios. Estos detalles de la regulacién no
afectan a la validez de la tesis bdsica expuesta en el texto.

6 Un ditimo factor de la fuerte reduccién de precios de estos titulos fue la obligacién
de los bancos de comunicar su valor en funcion de las ultimas operaciones de mercado
registradas con activos comparables. Este criterio de valoracién por referencia al mer-
cado, denominado “mark to market”, ha sido criticado por analistas como Jim Forbes
como uno de los principales factores de deterioro de la calidad del balance de los bancos.
Forbes y otros recomendaron modificar esta regla, como efectivamente se hizo a prin-
cipios de 2009, pese a las protestas de muchos que consideraban que no habia ningiin
sustituto para los valores determinados por el mercado. Las nuevas normas proponen
suspender esta regla y emplear otros procedimientos de valoracién en ciertos casos,
siempre que se justifique debidamente en los informes financieros de los intermediarios
financieros. Véase una defensa inflexible de la necesidad fundamental de utilizar los
principios de mark-to-market en Hanke y Tatom (23 de octubre de 2008).

mentar graves problemas financieros. Uno de los mas desta-
cados, Lehman Brothers, llegd incluso a declararse en quiebra.
Las ventas de automdviles cayeron fuertemente y el sector de
la automocidn acudié al gobierno en busca de ayudas para evi-
tar la quiebra.

Tras estos acontecimientos, el crédito bancario se ralentizd
enormemente, pese a la politica monetaria fuertemente expan-
siva. Dado que la economia de mercado no puede funcionar
en tales condiciones, la Reserva Federal adopté medidas para
resolver este problema sin precedentes. Lo hizo de varias ma-
neras. Una de ellas fue la compra de acciones de nueva emisién
de los bancos con problemas financieros para elevar sus pre-
ceptivas proporciones de capital sobre préstamos. Otra con-
sistié en préstamos a compafiias financieras como Bear-Sterns
y empresas del sector automovilistico. La Reserva Federal fi-
nancioé estas acciones y préstamos mediante incrementos de
los depdsitos de los bancos comerciales. Esta nueva politica,
denominada “expansion monetaria cuantitativa” (quantitative
easing), provocé la mayor parte del fuerte incremento de la
deuda de la Reserva Federal que se muestra en el Cuadro 3.2.

En el momento de la elaboracién de este estudio (finales
de mayo de 2009), la expansion monetaria cuantitativa y el
fortisimo aumento de los depdsitos de los bancos comerciales
en la Reserva Federal han comenzado a restablecer el crédito
bancario, pero la situacién del mercado financiero esta lejos de
la normalidad y hay escasos signos de que la recesién haya to-
cado fondo. Quedan pendientes los efectos de esta expansion
cuantitativa sobre la libertad econémica.

Efectos de las politicas monetarias sobre la libertad econémica
La expansion monetaria cuantitativa o quantitative easing afec-
ta a la libertad econdmica a través del aumento del riesgo de
inflacién. La compra de activos téxicos por la Reserva Federal ha
provocado un fortisimo aumento de la base monetaria amplia-
da, como se expone en el Cuadro 3.2. Estos aumentos de la base
monetaria son conceptualmente equivalentes a “imprimir dine-
ro”, una politica que ha provocado todas las mayores hiperinfla-
ciones del mundo, como las de Alemania en la década de 1920
y Zimbabue en los ultimos afos. Si no se reduce esta base mo-
netaria y aparece la inflacion, disminuira la variable de libertad
econdémica del Area 3: Acceso a una moneda sana, del indice de
Libertad Econdmica. Por otra parte, si la lucha contra la inflacion
da lugar a controles de salarios y precios y otras intervenciones
regulatorias, podria reducirse también la libertad econémica del
Area 5: Regulacién crediticia, laboral y de la empresa.

No obstante, estas amenazas para la libertad econémica son
inciertas y sélo se harén realidad si la Reserva Federal no vende
los valores y reduce la base monetaria ampliada hasta un ni-
vel compatible con la estabilidad de precios una vez producida
la recuperacion econdmica. La direccién de la Reserva Federal
comparte esta politica, seglin las observaciones de su presi-
dente, Ben Bernanke (2009), en la London School of Economics
en enero de 2009. No obstante, muchos estudiosos de la insti-
tucién dudan que cumpla esta promesa. Uno de ellos es Allan
Meltzer, basandose en las lecciones extraidas de su estudio so-
bre la historia de |la Reserva Federal, recientemente publicado
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en dos tomos de 1.400 paginas (2002). En una exposicién de
este afio (2009), Meltzer analiza la situacién actual y sugiere
que las fuertes presiones politicas haran improbable que la Re-
serva Federal reduzca la base monetaria ampliada en la medi-
da y en el plazo necesarios para evitar la inflacién. John Crow
(2009) coincide con Meltzer desde su gran experiencia prac-
tica sobre las relaciones con los politicos y la presién popular
durante su mandato como Gobernador del Banco de Canada
a finales de la década de 1980, cuando el pais se enfrentaba a
fuertes tensiones inflacionarias y habia que mantener altos los
tipos de interés para contenerlas.

Unimportante argumento que esgrimiran los politicos contra
la adopcidn de una politica monetaria mas estricta tras la recu-
peracién econdmica es la gran incertidumbre sobre el plazo y
la magnitud de los efectos de los cambios de la politica sobre
la economia real, de modo que unos tipos de interés mas altos
hoy, cuando la actividad econémica esta creciendo, podrian
provocar una rapida recaida en la recesién. Para la mayoria de
los politicos, la inflacién supone un menor mal y una menor
amenaza para su reeleccion que el paro y la recesion.

En conclusién, el andlisis expuesto indica que la expansion
monetaria activa aplicada por la Reserva Federal tras la rece-
sién actual puede generar inflacidn vy, a través de ésta, una re-
duccion del indice de libertad econdmica de Estados Unidos,
cuya magnitud sélo podra evaluarse una vez concluida la rece-
sién y conocida la tasa de inflacién.

2 Larecesiony los estimulos fiscales

Los estimulos fiscales son una denominacién popular de las po-
liticas gubernamentales que dan lugar a la acumulacién delibe-
rada de déficits presupuestarios superiores a los producidos por
la accion de los estabilizadores automaticos. Sus fuentes son los
recortes fiscales y el aumento del gasto. Estos déficits estéan di-
sefiados para aumentar la renta y el gasto de las personas, con
el fin de ralentizar la caida y, finalmente, revertir la tendencia. La
idea de la necesidad de estos déficits para hacer frente a las re-
cesiones se deriva de la teoria econdmica keynesiana tradicional,
que domind los manuales universitarios desde el final de la Se-
gunda Guerra Mundial hasta la década de 1970. Posteriormente,
los modelos monetaristas, la teoria de las expectativas raciona-
les y otros desarrollos tedricos, todos ellos respaldados por nu-
merosos estudios empiricos, mostraron que no puede esperarse
que los estimulos fiscales aceleren la recuperaciéon econdmica,
sino que, por el contrario, pueden retrasarla.

Sea cual sea la influencia de los déficits fiscales en la reduccion
de la dimensién y la duracion de las recesiones, el 17 de febrero de
2009 se promulgd la Ley Norteamericana de Recuperacion y Re-
inversién (ARRA, American Recovery and Reinvestment Act) (An
Act etc., 111-5, H.R. 1). La Tabla 3.1 esta tomada de las tablas resu-
men que figuran al final del documento oficial del gobierno estado-
unidense en el que se exponen las caracteristicas del proyecto de
ley (Estados Unidos, Office of Management and Budget, 2009).

Tabla 3.1: totales presupuestados para la Ley de Recuperacion y Reinversién de Estados Unidos (ARRA,
American Recovery and Reinvestment Act) de 2009, miles de millones de US$ y % del PIB

Totales
2010-2010-

2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2014 | 2019
Totales presupuestados en miles de millones de US$
Ingresos 2.5241 2186 | 2.381| 2.713 | 3.081 3.323 |3.500 3.675 | 3.856 | 4.042 | 4.234 | 4.446 [14.997|35.250
Gastos 2.98313.9383.552|3.625|3.662|3.856 |4.069|4.258 | 4.493 | 4.678 | 4.868 | 5.158 |18.764|42.219
Déficit 459 (1752 | 1171 | 912 | 581 | 533 | 570 | 583 | 637 | 636 | 634 | 712 | 3.767 | 6.969
Deuda en manos del publico 5.8038.364]9.509 |10.436(10.985|11.505 [12.070]12.65913.297(13.932]14.557(15.370
Deuda neta de activos financieros | 5.297 | 6.943 | 8.072 | 8.960 | 9.541 |10.073[10.642|11.224 |11.86012.495] 13129 [13.840
Producto interior bruto 14.22214.240]14.729]15.500(16.470]17.49818.386|19.205|20.060[20.952|21.88422.858
Totales presupuestados en porcentaje del PIB
Ingresos 17,7% |15,4% [16,2% | 17,5% | 18,7% [19,0% [19,0% | 19,1% |19,2%|19,3% |19,3% | 19,5% [ 18,1% |18,7%
Gastos 21,0% | 27,7% | 241% | 23,4%(22,2%(22,0%| 221% |22,2%|22,4%|22,3%22,2%|22,6%|22,8%|22,6%
Déficit 3,2% |12,3% | 8,0% | 59% | 3,5% | 3,0% | 31% [ 3,0% | 3,2% | 3,0% | 29% | 31% | 4,7% | 3,9%
Deuda en manos del pablico 40,8%(58,7%|64,6%|67,3% |66,7%|65,8%(65,6%|65,9%|66,3%|66,5%|66,5%|67,2%
Deuda neta de activos financieros| 37,2% |48,8%54,8%| 57,8% | 57,9% | 57,6% | 57,9% |58,4%| 59,1% | 59,6%|60,0%|60,5%

Fuente: Estados Unidos, Office of Management and Budget, 2009: Table S-1. Budget Totals.
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Como puede observarse, los déficits anuales proyectados en
el presupuestos son asombrosos y no tienen precedentes en
tiempos de paz: 6,96 billones de ddlares a lo largo de 10 afios,
desde 2010 a 2019. Si se afiade este déficit a la deuda actual,
en 2019 se alcanzard un total de 15,37 billones de ddlares, un
incremento del 265% desde el final de 2008. En 2019, la deuda
representard el 67,2% del PIB, frente al 40,8% en 2008. Es de-
cir, superara el 60% del PIB que los miembros de la Unién Mo-
netaria Europea no pueden exceder para mantener una buena
situacién. Los déficits anuales son también muy grandes: se
prevé un 12,3%, un 8,0% y un 5,9% del PIB para los afios 2009
a 2011, respectivamente. En 2008, el déficit fue del 3,2%. El
nivel considerado inaceptable en la regla de Crecimiento y Es-
tabilidad de la Unién Monetaria Europea es el 3%.’

Debe resaltarse que los ingresos presupuestarios estimados
estan sujetos a mucha incertidumbre, especialmente debido a
que la crisis actual es mas profunda, se ha desarrollado mas ra-
pido y responde a patologias completamente nuevas respecto a
otras crisis de posguerra. Del mismo modo, el sistema financiero
no tiene experiencia practica previa de la expansién cuantitativa y
su efecto final sobre la inflacidén y la economia real. Por otra parte,
hay dudas sobre la disposicion del Congreso a aprobar algunas
de las medidas fiscales necesarias para alcanzar las estimaciones
de ingresos. Por ejemplo, el sistema de topes negociables pro-
puesto para la reduccion de las emisiones de CO2, que se supone
generara 646.000 millones de ddlares, tiene muchos obstaculos
derivados de su complejidad y sus efectos sobre los costes de la
energia. Por estas razones, es muy improbable que el presupues-
to de la ARRA subestime el tamafio de los déficits reales futuros.

El principal efecto de estos déficits sobre la libertad econé-
mica opera a través del subelemento 5Aii del indice de Libertad
Econdmica en el Mundo, que mide la proporcién del crédito to-
tal empleada por el Estado. Los déficits previstos para los ul-
timos afios podrian aumentar también la demanda agregada
una vez producida la recuperacién de la economia y provocar
presiones inflacionarias, cuyo efecto sobre la libertad econd-
mica ya se ha analizado. Por ultimo, la mayor deuda publica
implicara mayores pagos de intereses e impuestos mas altos.
La libertad econémica medida en el apartado 1Di: Tipo imposi-
tivo marginal maximo del impuesto sobre la renta, se reducira
si las subidas de impuestos elevan el tipo y reducen los niveles
de renta a partir de los cuales se aplica.

Composicién del gasto

La Tabla 3.2 muestra un sencillo resumen del gasto en estimu-
los fiscales del gobierno federal, distinguiendo el destinado a
servicios sociales del gasto en infraestructuras.

Gasto en infraestructuras
Como puede observarse, el gasto en infraestructuras represen-
ta Unicamente el 27,2% del total. En principio, lo Unico que hace

7 Véase una explicacién de la directiva que obliga a los Estados miembros de la UE
a limitar sus niveles de déficit y deuda en Comisién Europea, Asuntos Econémicos y
Financieros (sin fecha).

es acelerar el gasto disefiado para potenciar la eficiencia eco-
némica global, y volvera a su nivel y plazos normales una vez
terminada la recesién. No obstante, es probable que gran parte
de este gasto no esté “listo para ejecutar” y no haya superado
todos los requisitos legislativos y regulatorios. En circunstan-
cias normales, algunos de estos proyectos de infraestructuras
no se hubieran aprobado o se hubieran modificado antes de
realizarlos. El gasto destinado a estos proyectos sera un despil-
farro y reducira la eficiencia econdmica global.

Los datos muestran que la mayor parte del gasto en infraes-
tructuras se dedica a la produccién y distribucién de energia, la
investigacién de nuevas tecnologias energéticas, el transpor-
te y la asistencia sanitaria. En la medida en que este gasto se
traduzca en mayor propiedad y control publicos de servicios
que en otro caso serian gestionados por el sector privado, se
reducirad la libertad econdmica, como muestran las menores
puntuaciones de los elementos 1C: Empresas e inversiones pu-
blicas, que mide la cuota de produccién a cargo de empresas
gestionadas por el Estado y la proporcién de la inversién publi-
ca sobre la inversién total; y 5Cii: Requisitos administrativos,
gue mide la carga que supone el cumplimiento de los requisitos
administrativos (permisos, reglamentaciones, presentacion de
informes).

Gasto en servicios sociales

La Tabla 3.2 muestra que el gasto social representa el 72,8% del
total. Con él se financia el aumento del gasto en la educacion
publica, el apoyo de renta para los desempleados y los pobres,

Tabla 3.2: categorias de gasto presupuestario de la ARRA

Miles de millones
de US$ Porcentaje

Infraestructuras
Energia 48 73
Ciencia y tecnologia 16 2,4
Transporte 90 13,7
Asistencia sanitaria 24 3,7
Total 178 27,2
Servicios sociales
Sistemas de educacién publica 142 21,7
Prestaciones para pobres y desempleados 244 37,3
Medicaid 87 13,3
Servicios publicos del Estado 4 01
Total 477 72,8
Gasto total de la ARRA 655 100

Notas: los porcentajes pueden no sumar 100 por razones de redondeo.

Fuente: datos bdsicos encontrados en US House of Representatives, Committee on
Appropriations, Dave Obey, Chairman (2009); clasificacién del gasto en infraestructuras
y servicios sociales elaborada por el autor.
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Tabla 3.3: propuestas fiscales en el presupuesto federal estadounidense de 2010 (variaciones de ingresos
en miles de millones de US$ por las disposiciones sobre el impuesto de la renta de las personas fisicas)

Medidas que afectan a los hogares de renta media y baja Medidas que afectan a los hogares de renta alta
Deduccidn por trabajo remunerado (Making Work Pay Credit) | -537 | Elevacidn de los tipos impositivos marginales maximos 339
Aumento de las deducciones por rentas del trabajo -33 | Limitacidon de las deducciones* 180
Aumento de las deducciones por hijos -71 | Impuesto del 20% sobre las ganancias de capital y los dividendos* | 118
Planes individuales de jubilacién y planes 401k més generosos | -55 | Limitacion de los gastos deducibles al 28% 318
Deducciones por gastos educativos
(American Opportunity Tax Credit) -75
Total -771 | Total 955

Notas: *tnicamente aplicable a los contribuyentes de renta alta.
Fuente: Tax Policy Center, Urban Institute and Brookings Institution, 2009.

la mejora del acceso a la asistencia médica financiada por el
Estado y el apoyo a los programas sociales de las autoridades
estatales y locales. Este tipo de propuestas de aumento de gas-
tos se vienen presentado desde hace tiempo en el Congreso, sin
lograr su aprobacion. No obstante, Rahm Emanuel, jefe de per-
sonal de la Casa Blanca del Presidente Barack Obama, considera
que la voluntad del Congreso puede modificarse porque, como
afirmaba recientemente en una entrevista a USA Today: “En los
periodos de crisis, como la || Guerra Mundial, la Gran Depresién
o la Guerra Civil, la gente ha reinterpretado siempre lo que puede
y debe hacer el Estado. Ahora nos encontramos en uno de esos
momentos. Es una consecuencia de las crisis.” (Page, 2009).

El aumento presupuestario del gasto social en educacién y
asistencia sanitaria tendra probablemente caréacter permanen-
te y aumentara en el futuro. Esta conclusion se basa en la expe-
riencia de los programas sociales aprobados por el Presidente
Franklin Roosevelt, que se ampliaron y mantuvieron sin gran-
des cambios durante varias décadas.

El aumento del gasto social, incluido el apoyo a los desem-
pleados y los pobres, reduce la libertad econémica medida por
los elementos 1A: Gasto publico general de consumo en por-
centaje del consumo total, y 1B: Transferencias y subsidios en
porcentaje del PIB. Estas amenazas para la libertad econémica
se afiaden a las ya existentes y pendientes de resolver por las
amplisimas deudas no financiadas de los programas federales
de pensiones y asistencia sanitaria.

La fila correspondiente a los servicios publicos del Estado
en el apartado sobre el gasto en servicios sociales de la Tabla
3.2 muestra las transferencias previstas a los estados para sus
propios programas sociales. Este gasto tiene los mismos efec-
tos sobre la libertad econémica que el gasto social directo del
gobierno federal analizado en el parrafo anterior.

Politicas en materia de fiscalidad

Uno de los principales objetivos del Proyecto de Presupuestos
para 2010 del gobierno de Obama es el uso de la legislacién
fiscal para aumentar la igualacién de los ingresos después de

impuestos. Esta es otra politica ya rechazada por el Congreso
en el pasado e incluida ahora en el programa de lucha contra la
recesion. La Tabla 3.3 muestra cémo se lograra este objetivo.?t
Se prevé que los hogares de renta media y baja reciban bene-
ficios por valor de 771.000 millones de ddlares, mientras los
de renta alta sufrirdn un aumento de impuestos por valor de
955.000 millones de délares. Los mayores tipos marginales se
aplican a las parejas con ingresos superiores a 250.000 ddla-
res y las personas solteras con ingresos superiores a 200.000
ddlares. Esta politica reducira la libertad econémica medida en
el elemento del indice de Libertad Econdmica en el Mundo 1D:
Tipo impositivo marginal maximo.

3 Regulacion, derechos de propiedad y Estado
de derecho

Muchas de las politicas de lucha contra la recesién actual da-
ran lugar a una mayor regulacién en numerosos campos. Asi, el
aumento de los programas sociales ya existentes y la creacion
de otros nuevos generaran nuevas y mas estrictas regulaciones
para hacer frente a los mayores incentivos hacia las préacticas
fraudulentas e imprudentes estimuladas por el riesgo moral.
Como vya se ha sefalado, la transferencia de fondos a los go-
biernos estatales ird acompafiada de nuevas reglamentaciones

8 Esta tabla muestra tinicamente una parte de las propuestas fiscales presentadas en
el documento de 2010 del que se han tomado. Hay cambios fiscales que afectan a las
empresas y aumentos de ingresos por valor de 646.000 millones de délares por la ven-
ta de derechos de contaminacién al amparo de las politicas de topes negociables para
evitar el calentamiento global. Otros documentos no citados aqui muestran que los
efectos de las modificaciones propuestas en la legislacion fiscal sobre la renta se basan
en suposiciones sobre la persistencia de las medidas fiscales provisionales actualmente
existentes. Estos datos no son directamente relevantes para el presente estudio, cen-
trado en los efectos de las politicas anticiclicas sobre la libertad econdmica.
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para garantizar el ajuste del gasto a las directrices del Congre-
so. Todo el gasto en energia, ciencia y tecnologia, transporte
y asistencia sanitaria ird acompafiado de reglamentaciones y
obligaciones de comunicacion de informaciéon para evitar el
despilfarro y los abusos. Las medidas fiscales afiadiran nume-
rosas paginas a la normativa tributaria. El programa de topes
negociables disefiado para reducir la emision de CO2 con el fin
de evitar el calentamiento global no es estrictamente una me-
dida anticiclica, sino parte del conjunto de medidas de estimulo
fiscal, y su puesta en practica requerira enormes cantidades de
reglamentacién. Todo este aumento de la reglamentacion ten-
dera a reducir la libertad econémica medida en el subelemento
5Cii: Requisitos administrativos.

Rescate de empresas, derechos de propiedad y Estado de derecho
El rescate de empresas viene acompafiado de politicas que
afectan a los derechos de propiedad tradicionales y a las nor-
mas contractuales vigentes. Asi, algunos rescates estaban con-
dicionados a la realizacién de modificaciones en los contratos
con los empleados, los sindicatos y los obligacionistas, incluida
su resolucién, al margen del procedimiento legal pertinente. El
tratamiento de los obligacionistas en el reciente rescate de los
fabricantes automovilisticos es un claro ejemplo de estas poli-
ticas. Conforme a la legislacién vigente, si una empresa se de-
clara en quiebra, sus activos deben destinarse en primer lugar a
la plena satisfaccion de sus deudas frente a los obligacionistas,
antes de los contratistas, los titulares de deuda no garantizada,
los empleados y los accionistas. Por supuesto, cuando una em-
presa tiene problemas econdmicos las partes pueden negociar
las condiciones del cumplimiento de sus obligaciones, pero el
reciente rescate de Chrysler y General Motors ha establecido
un nuevo planteamiento de estas cuestiones. Los fondos de
rescate evitaron la quiebra durante varios meses, a lo largo de
los cuales el gobierno modificé los derechos en beneficio de los
sindicatos, todo ello a través de medidas al margen de la com-
petencia del Congreso en materia de aprobacién y modifica-
cién de las normas legales y reglamentarias. El caso de Chrys-
ler resulta especialmente grave. Conforme al plan del gobierno,
los obligacionistas hubieran recibido Ginicamente 30 céntimos
por cada ddlar de sus préstamos garantizados, mientras que el
sindicato United Automobile Workers (UAW) obtendria una
cuota de propiedad del 55% a cambio de aceptar la reduccion
de sus niveles de remuneracién, que ya eran superiores a la
media del sector. Basicamente, el gobierno utilizé los fondos
de rescate para proporcionar a UAW activos que en otro caso
se hubieran destinado a satisfacer los derechos de los obliga-
cionistas.

En contra de lo que pueda decirse, los obligacionistas no son
meras partes interesadas en la empresa ni tampoco especula-
dores. A diferencia de otras partes interesadas, los obligacionis-
tas tienen derechos legales de propiedad y en su gran mayoria
no son especuladores, pues se trata principalmente de compa-
filas de seguros de vida y fondos de pensiones que buscan ren-
tabilidades muy seguras y determinadas. La modificacién de su
contratos requiere la aprobacién del 90% de ellos, pero en el
caso de Chrysler Unicamente la presté el 70%, un porcentaje

que, ademas, correspondia a cuatro grandes bancos (Citigroup,
Goldman Sachs, JPMorgan Chase y Morgan Stanley) que ha-
bian recibido del gobierno miles de millones de ddlares en fon-
dos de rescate. Basicamente, los fondos publicos se utilizaron
para confiscar la propiedad de los obligacionistas, subvencio-
nar a UAW vy atraer a cuatro grandes bancos para mantener el
plan. La accién del gobierno vulneré en este caso los derechos
de propiedad y el Estado de Derecho, haciendo prevalecer los
procesos politicos sobre el principio de legalidad.

El rescate de Goldman Sachs es otro ejemplo del triunfo
de la politica sobre el Estado de Derecho. En este caso, Hen-
ry Paulsen, Secretario del Tesoro y anterior director ejecutivo
de Goldman Sachs, alegé que a menos que el Congreso apor-
tara 700.000 millones de ddlares para la compra de “activos
toxicos,” se produciria el colapso de todo el sistema financiero.
Pero una vez aportados estos fondos, el Tesoro no sabia cémo
realizar la compra de los activos téxicos, principalmente por-
que su valor no estaba fijado en mercados activos, de modo
que, en su lugar, entregd los fondos de rescate directamente a
las empresas, incluidos 10.000 millones de ddlares a Goldman
Sachs (GS) y 180.000 millones de ddlares a American Insu-
rance Group (AIG), una importante aseguradora de miles de
millones de valores hipotecarios téxicos en manos de GS. Estas
cantidades ayudaron a GS a sobrevivir a la crisis directamente,
al mejorar su proporcién de capital sobre activos, e indirecta-
mente, al permitir a AIG hacer frente a las indemnizaciones de
seguros reclamadas por GS.

Los casos de Chrysler y Goldman Sachs son un ejemplo de
favoritismo politico, mas que de aplicacion equitativa de los
contratos y proteccién de los derechos de propiedad. Aunque
se ajustan al principio de que quien paga manda, pueden pro-
vocar también una reduccién de la libertad econémica en Esta-
dos Unidos medida en el Area 2: Estructura juridica y garantia
de los derechos de propiedad.

4 Resumen y conclusiones

Las politicas de lucha contra la recesién del gobierno de Estados
Unidos podran acelerar o no su final y la vuelta a la prosperidad,
pero con préactica certeza reduciran el nivel general de libertad
econdmica del pais a través de los mecanismos siguientes:

* La politica monetaria provocara probablemente inflacién.

* El paquete de estimulos fiscales genera niveles sin prece-
dentes de déficit e intereses a pagar, que reduciran el crédito
al sector privado.

* El gasto en proyectos de infraestructuras aumenta el con-
sumo publico y da lugar a mayor regulacién e inversiones an-
tiecondmicas.

* E|l gasto en programas sociales aumenta el consumo vy las
transferencias publicas, y traera consigo una mayor regulacion.

* Las transferencias para el gasto social de los estados inva-
den las responsabilidades tradicionales y constitucionales de
los estados e interfieren en la integridad del sistema juridico.

* Las medidas tributarias del presupuesto de la lucha contra
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la recesion aumentan los subsidios para los perceptores de ren-
tas bajas, al tiempo que elevan los tipos marginales mas altos
del impuesto sobre la renta y los niveles a partir de los cuales
se aplican dichos tipos.

* Aumentara la regulacion de los sectores financiero y de
manufactura, asi como el sistema de topes negociables, previs-
to en el presupuesto para reducir el calentamiento global.

* Las politicas de rescate de empresas han conllevado modi-
ficaciones de las normas vigentes sobre el derecho de propie-
dad, la integridad del sistema juridico y el cumplimiento efecti-
vo de los contratos.

Las implicaciones de politica de estos hechos son claras:
dado que la disminuciéon de la libertad econdmica reduce el
crecimiento econémico y el bienestar general de los ciudada-
nos, las politicas deben evaluarse a la luz de estos costes en el
momento de su disefio especifico, su aplicacién y su revisién
futura.

Aspectos internacionales

Este anélisis se ha centrado en la situacidn de Estados Unidos,
pero otros paises del mundo desarrollado o en vias de desa-
rrollo se han visto también afectados por la recesién actual
y han adoptado politicas para combatirla. Los problemas de
estos paises y sus respuestas concretas varian enormemente
y requieren un analisis detallado.” No obstante, incluso antes
de realizar estos estudios, puede afirmarse practicamente con
certeza que la libertad econémica en el mundo se reducira.
También se modificaran las posiciones relativas de los paises
en el ranking de libertad econémica. Una somera comparacién
entre las politicas estadounidenses y las de otros paises para
la lucha contra la recesién indica que Estados Unidos tienen
mayor probabilidad de sufrir una caida relativa cuando se in-
cluyan los datos de las politicas actuales contra la recesion en
los informes futuros sobre la libertad econémica en el mundo.
En cualquier caso, el capitulo 2 de este volumen, Repercusién
de las crisis financieras y econdmicas sobre la libertad econé-
mica (pagina 49), permite concluir este analisis con una nota
de cauto optimismo. Segln este estudio, las reducciones de la
libertad econdmica, al menos las relacionadas con las crisis fi-
nancieras, son meramente temporales. Confiemos que asi ocu-
rra también al término de la recesion actual.

9 Véanse en Prasad y Sorkin (2009) los datos de los programas de estimulo fiscal de
una amplia muestra de paises.
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