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Las dos fechas que han mantenido la atención de los mercados durante los últimos meses respecto a la economía norteamericana está íntimamente relacionadas con las agresivas políticas monetarias y fiscales expansivas aplicadas desde la Reserva Federal y el Tesoro norteamericano desde diciembre de 2008. La primera de ellas ha sido el pasado 30 de junio en el que se producía la finalización de la QE2, sin quedar muy claro los próximos pasos a seguir por parte de la Fed.

Y la segunda se producirá de aquí al próximo 2 de agosto en el que de no alcanzar un acuerdo el Congreso de los EE.UU para ampliar su techo de endeudamiento, cifrado en 14,294 trillones de dólares (equivalente al 100% del PIB norteamericano), obligaría al Tesoro norteamericano a declarar una moratoria de pagos de algunos de sus vencimientos de deuda.

Ambas situaciones se encuadran en una situación macroeconómica de ralentización de la economía norteamericana, que mantiene su tasa de desempleo por encima del 9% (9,1%), y con una debilidad creciente de los principales indicadores adelantados así como del mercado de vivienda, después de dos años y medio de políticas fiscales y monetarias fuertemente expansivas con un efecto final que corre el peligro de ser transitorio, si bien no sabemos como habría sido de no contar con dichos estímulos, al tiempo que ha generado elementos de seria preocupación como a continuación describimos.

QE2-3. La política de la Fed.
El principal problema de la política monetaria expansiva aplicada por la Fed desde diciembre de 2008, dentro de lo que se ha venido a denominar “quantitative easing 1” y “quantitative easing 2”, es que no existe evidencia empírica de que hayan aportado más de un 1% al PIB, mientras que lo que si han provocado es una fuerte distorsión de los precios de los activos con riesgo, especialmente acciones y materias primas, al ser mantenidos sobrevalorados desde las inyecciones de la Fed mediante procesos de “carry trade” y no reflejar estos las primas de riesgo asociadas a la incertidumbre que acompaña a la evolución económica de los principales focos (si los clasificamos por monedas) económicos del mundo.

Tampoco reflejan los precios la prima de riesgo asociada al equilibrio inestable en el que se mantienen los mercados financieros internacionales, dependientes como han estados de dichas inyecciones de liquidez, sin que se vea reflejado en datos de PIB y empleo en la principal economía del mundo, lo que puede volverse explosivo.

Así, desde esta política monetaria expansiva, que ha llevado a incrementar la base monetaria de EE.UU en 2,3 trillones de dólares, llevándola por encima de 2,6 trillones de dólares, articulada mediante un incremento de reservas, lo que ha obligado a la Fed a alcanzar un nivel de apalancamiento de 51 veces a 1, llevando a una base monetaria que implica 17 céntimos por cada dólar y a unos tipos de interés a corto entre el 0% y el 0,25%, que ha conducido a la economía norteamericana a una preferencia por la liquidez con la que ha podido entrar ya técnicamente en trampa de liquidez, y así lo reflejan los datos comparativos entre tipos de interés de las Letras del Tesoro norteamericano y la base monetaria de los últimos 40 años, en la medida en que al alcanzar el acuerdo en el seno de la Fed del incremento enorme de la base monetaria que ha experimentado en un entorno de crisis en el que los componentes del PIB nominal, esto es PIB real y precios se muestran inelásticos, los tipos de interés a corto caen hasta niveles de trampa del iquidez.

El principal riesgo, a corto y medio plazo, asociado a la política de la Fed es que un intento por normalizar los tipos de interés a corto plazo, habida cuenta de la fuerte relación empírica entre los tipos de interés a corto y la base monetaria, de hecho alcanzar un 0,25% en los tipos de interés a muy corto plazo sin efecto inflacionista, requeriría llevar la base monetaria de 17 a 13 céntimos por cada dólar, o lo que es lo mismo, pasar de 2,6 a 2 trillones de dólares, es decir, obligaría a la Fed a revertir la inyección de 600 billones de dólares que supuso la QE2.

A medio y largo plazo, los riesgos pueden venir desde perturbaciones exógenas sobre los tipos de interés que, debido a una base monetaria de 17 céntimos por cada dólar, puede provocar un proceso de fuertes presiones inflacionistas, con evidencias empíricas de que no se cumpliría la curva de Phillips, lo que no conduciría a la creación de empleo y el riesgo de la economía norteamericana es que se deslizara hacia un problema de estanflación. Estas perturbaciones exógenas puede estar muy vinculada a las políticas de gasto público de la Administración norteamericana, dado que una fuente exógena que genera presiones inflacionistas es el gasto público improductivo, capaz de crear demanda pero sin expandir la capacidad productiva. Este riesgo es significativo si tenemos en cuenta que podemos estar cerca (por la trampa de liquidez), de no poder normalizar los tipos de interés a corto como medida de control de la inflación sino es a través de una contracción masiva del balance de la Fed.

Cierto que la Fed, podría contar con otra herramienta de lucha contra la inflación como es un incremento en la remuneración de las reservas bancarias para retirar dinero del mercado, si bien habida cuenta de que la Fed se encuentra apalancada 51 a 1, un incremento de 0,25% en esta remuneración supondría un incremento del coste  equivalente al 12% del capital total. Es más, la situación de la Fed es tal, que un incremento de un 0,35% en los tipos a largo implicaría en términos efectivos borrar su capital, lo que obligaría a plantear un rescate de la Fed.

En este contexto, plantear un QE3 sería un serio error, sobre todo si tenemos en cuenta que pese a la finalización del QE2 y sin necesidad de poner en marcha un QE3, la política monetaria de la Fed continúa siendo expansiva, en la medida en que seguirá reinvirtiendo en deuda los vencimientos de la deuda hipotecaria que permanece en su balance y los tipos de interés oficiales se mantendrán entre el 0%-0,25% hasta bien entrado 2012 según las declaraciones de la comparecencia de junio del Presidente de la Fed Ben Bernanke.

Sin embargo, la decisión de un QE3, pese a plantearse como improbable en las últimas declaraciones de Bernanke, no lo ha descartado como imposible dejando la puerta abierta a nuevos estímulos ante un deterioro significativo de la situación económica durante los próximos meses, lo que podría verse reflejado en caídas bruscas de los mercados o descenso brusco de la inflación con aumento del paro.

El problema se agrava, por tanto, por la presión que sufre la Administración Obama para controlar un déficit público esperado (FMI) para este año de 1,4 trillones de dólares, lo que supone un 9,7% del PIB, frente a las restricciones legales de seguir ampliando su endeudamiento al alcanzar este su techo legalmente admisible del 100%.

El techo de deuda. La política fiscal de la administración norteamericana.
La otra fecha significativa es la que hace referencia al momento en el que el Tesoro norteamericano tendría que solicitar una moratoria de pagos en algunos de los vencimientos de su deuda de no poderse ampliar el techo de deuda por parte del Congreso de los EE.UU, que está fijado en los 14,294 trillones de dólares, y que depende de alcanzar un acuerdo que la oposición republicana exige de recortes presupuestarios, convirtiéndose así en el principal arma de la oposición frente al nuevo ejercicio fiscal de 2012 que empieza el 1 de octubre de este año, momento en el que el último informe del FMI considera que debe comenzar el ajuste fiscal a un ritmo del 1,5%  del PIB anual del déficit primario estructural hasta alcanzar un acumulativo del 7,5% del PIB hasta 2016 estabilizando así el coeficiente de endeudamiento.

La solución no es fácil, pese al recorte en las previsiones de crecimiento del FMI, que fijan en un 2,5% (2,8% en el informe de abril y 2,7% en la propuesta de presupuesto 2012 de la Administración Obama) el crecimiento del PIB para 2011 y de un 2,75% (2,9% en el informe de abril y 3,6% en la propuesta de presupuesto 2012 de la Administración Obama) para 2012, la ralentización sufrida durante el primer trimestre de 2011 que lleva a una tasa anualizada, en términos reales, del 1,9% frente al 3,1% (si bien debido en gran medida, por el repunte de la inflación), y los últimos datos de los indicadores adelantados y la evolución negativa del precio de la vivienda durante el segundo trimestre de este año, unido al estancamiento de la creación de empleo, con una tasa de paro que ha repuntado hasta el 9,1% (desde el 9% anterior), hacen temer una nueva caída de ingresos públicos que obliga, tal y como se ha anunciado durante la última semana de junio por el propio Presidente de los EE.UU, al final de la política fiscal expansiva sostenida hasta ahora, de hecho EE.UU. representa la única economía desarrollada en la que el déficit fiscal cíclicamente ajustado se prevé que aumente durante 2011.

Es cierto que es difícil saber en que nivel se encontraría la economía norteamericana (y mundial, no olvidemos que la economía norteamericana se sitúa en el entorno del 24% del PIB mundial), de no haber tomado las medidas de política fiscal y monetaria expansivas que ha tomado, lo cierto es que los próximos pasos a seguir llevan a un plan de reducción del déficit público creíble para poder sacar adelante el acuerdo del Congreso sobre el techo de deuda. Y aquí aparece un nuevo factor de incertidumbre: mientras las declaraciones del Presidente de los EE.UU, Barack Obama apuntan a recortes de hasta un 40% en los gastos de defensa (lo que invalidaría a EE.UU la posibilidad de mantener dos guerras al mismo tiempo, un principio que había sido considerado tabú desde finales de la Segunda Guerra Mundial), política de reducción del gasto que no convence al bloque republicano, este se encuentra más propenso a tocar el gasto social en sanidad y educación, en este último caso eliminando o disminuyendo notablemente la política de becas, suponiendo un primer escollo para pedir el voto. El segundo gran escollo hace referencia a la política de ingresos, así mientras las declaraciones del Presidente de EE.UU apuntan a eliminar los incentivos fiscales que había determinado la administración Bush sobre las rentas altas y las empresas petrolíferas, la parte republicana del Congreso apunta a no tocar los impuestos directos, siendo más flexible con los indirectos.

El efecto de esta nueva política de contracción fiscal, en un momento en el que la economía norteamericana muestra nuevos síntomas de agotamiento puede llevar a un debilitamiento de la demanda interna, quedando a expensas de la demanda exterior donde las exportaciones norteamericanas de manufacturas aprovechan la debilidad del dólar y mantienen su fuerte ritmo de crecimiento iniciado en 2010, alcanzando máximos históricos por encima de los 120.000 millones de dólares mensuales durante el segundo trimestre, a pesar del repunte en el déficit por cuenta corriente que ha pasado del 3% al 3,2% durante el primer trimestre de 2011, debido al fuerte impulso de las importaciones, muy condicionadas en su valor por la factura energética.

El principal problema es que la demanda externa viene limitada por todos los procesos de deslocalización que los EE.UU vienen sufriendo desde la década de los 70 y con más intensidad durante la última década, por lo que la caída de la demanda interna que la combinación de medidas contractivas fiscales, tanto desde el punto de vista del gasto como del ingreso, combinado con cifras de desempleo que no logran corregirse, puede no verse compensada con el incremento de las exportaciones y llevar a EE.UU a una nueva fase de recesión en forma de W.

