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Desde el comienzo de la pandemia de COVID-19, la
respuesta de la politica fiscal en Estados Unidos ha sido
muy significativa’. No obstante, la persistencia de la crisis
sanitaria ha hecho necesario que recientemente se amplie
el estimulo inicial con dos nuevos paquetes fiscales, uno ya
aprobado en diciembre de 2020 y otro anunciado en enero
de 2021. Fundamentalmente, estos paquetes extenderan
temporalmente, y de manera secuencial, varias medidas de
apoyo a empresas y a hogares que expiraban a finales
de 2020. Entre ellas, destacan los préstamos a pymes bajo
el Programa de Proteccién de Salarios (PPP, por sus siglas
en inglés), las extensiones de la prestacion por desempleo
y las transferencias directas de pago unico a individuos
(véase grafico 1.1). Si el plan anunciado en enero se
aprobase en su totalidad, el montante conjunto de ambos
paquetes podria superar el 14 % del PIB y se concentraria
en los primeros trimestres de este afo.

Grafico 1
LOS PLANES DE POLITICA FISCAL EN ESTADOS UNIDOS

Al margen de estos dos programas de estimulo, el
presidente Biden también incluia en su programa electoral?
un plan de estimulo fiscal que podria movilizar recursos
por un montante de hasta el 10 % del PIB para el periodo
comprendido entre finales de 2021 y finales de 2024. Esta
propuesta estaria centrada en un cuantioso plan de
infraestructuras, que se veria acompanado de aumentos
del consumo publico y de las transferencias sociales
(véase grafico 1.2). Ademas, por el lado de los ingresos,
este plan supondria aumentos impositivos sobre las
grandes empresas Yy los hogares de rentas mas altas, lo
que permitiria financiar en parte el incremento del gasto y
reducir selectivamente la carga fiscal de los hogares con
menores rentas®.

En este recuadro se simulan los efectos econdmicos
sobre Estados Unidos y el resto del mundo de estos tres

La persistencia de la crisis sanitaria ha llevado a las distintas fuerzas politicas estadounidenses a plantear la conveniencia de adoptar

medidas fiscales adicionales.

1 MEDIDAS FISCALES PARA PALIAR LOS EFECTOS DEL COVID-19 EN 2021
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de la Oficina Presupuestaria del Congreso, las propuestas electorales demdcratas vy, entre otros analistas
especializados, las proyecciones del Comité para un Presupuesto Federal Responsable y el Centro de Politica Impositiva.
NOTA: El PIB que se utiliza como denominador para determinar la magnitud de las medidas ya incorpora el efecto macro de estas.

1 \éase el recuadro 2, «La respuesta de la politica fiscal a la crisis en el area del euro y en Estados Unidos», en Boletin Econdmico, 4/2020, Banco de

Espana.
2 \éase https://joebiden.com/joes-vision/.

3 Véase Tax Policy Center (2020), «An updated analysis of former Vice President Biden’s tax proposals», 15 de octubre de 2020.
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paquetes fiscales empleando el modelo NiIGEM*. La
composicion de los paquetes fiscales condiciona su
impacto econémico, dado que los multiplicadores fiscales®,
que solo pueden estimarse con una notable incertidumbre,
varian significativamente segun el instrumento de politica
economica utilizado. Asi, los multiplicadores implicitos en
el modelo NiGEM se situan en 0,8 para el consumo
publico, en 1,0 para la inversion publica, en 0,2 para las
transferencias e impuestos a hogares y en 0,1 para
las medidas impositivas a empresas. De acuerdo con este
modelo, las medidas fiscales aprobadas en diciembre de
2020 y las propuestas en enero de este aflo aumentarian
un 5% el nivel del PIB estadounidense en 2021, efecto
que se iria disipando gradualmente en los afios siguientes®

Gréfico 2

(véase grafico 2.1). Conviene sefalar que ambos paquetes
presentan un impacto sobre el PIB parecido, ya que
la propuesta de enero, si bien moviliza mas fondos, daria
lugar a un multiplicador fiscal menor, al destinar gran
parte de estos a transferencias sociales.

En cuanto a los efectos de desbordamiento (spillover)
sobre el resto del mundo, el estimulo fiscal combinado de
estos dos programas estadounidenses tendria efectos
positivos sobre el PIB mundial (véase, de nuevo, el grafico
2.1), principalmente como consecuencia del aumento de
la demanda de este pais en los mercados globales. En
particular, el nivel del PIB mundial (excluyendo Estados
Unidos) aumentaria un 0,7 % en 2021, efecto que se iria

IMPACTO MACROECONOMICO GLOBAL DE LOS PLANES FISCALES EN ESTADOS UNIDOS

Los paguetes fiscales adicionales en Estados Unidos tendrian efectos positivos sobre la actividad econémica de este pais y del resto del mundo.

1 EFECTOS SOBRE EL PIB DE EEUU Y OTRAS ECONOMIAS DE LAS MEDIDAS
FISCALES PARA PALIAR LOS EFECTOS DEL COVID-19
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2 EFECTOS SOBRE EL PIB DE EEUU Y OTRAS ECONOMIAS DEL PLAN FISCAL
ELECTORAL
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FUENTE: Banco de Espana, a partir de simulaciones con el National Institute Global Econometric Model (NIGEM).

4 La documentacion del modelo, desarrollado por el National Institute of Economic and Social Research, esta disponible en https://nimodel.niesr.
ac.uk/. La simulacién incorpora diversos supuestos; entre ellos, que los planes anunciados se aprueban en su totalidad. Ademas, se asume que la
politica monetaria no reacciona al estimulo fiscal hasta 2024, afo a partir del cual esta responde enddégenamente al aumento sostenido de la inflacion
causado por la politica fiscal. También se considera que las expectativas son adaptativas y que los tipos de cambio nominales permanecen constantes.

5 Los multiplicadores fiscales miden el impacto en el PIB derivado de un cambio en un determinado instrumento fiscal por una cuantia equivalente al
1% del PIB. Los multiplicadores implicitos en el modelo NiGEM son coherentes con la literatura para Estados Unidos. Véanse IMF Working Paper
WP/1073 y V. Ramey (2019), «Ten years after the financial crisis: what have we learned from the renaissance in fiscal research?», Journal of Economic

Perspectives, 33(2), pp. 89-114.

6 Estos resultados se encuentran en linea con las estimaciones de otros analistas especializados de Estados Unidos, si bien los distintos estudios
difieren en la magnitud y composicién del impulso fiscal, asi como en el tipo de modelo utilizado. Véanse, por ejemplo, el andlisis del Comité para un
Presupuesto Federal Responsable, «The Response & Relief Act Would Support the Economic Recovery»; el de Brookings, «The macroeconomic
implications of Biden’s $1.9 trillion fiscal package», y el <Penn Wharton Budget Model Analysis of the Biden Platforms».
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disipando gradualmente pero que aun alcanzaria un 0,5 %
en 20247, Para el area del euro, los efectos serian
ligeramente inferiores: el nivel del PIB se incrementaria
alrededor de un 0,6 % en 2021 y un 0,4 % en promedio
anual los afios siguientes. Estos resultados son coherentes
con la evidencia empirica sobre los efectos de
desbordamiento en el resto del mundo de las expansiones
fiscales en Estados Unidos®.

En comparacion con estos dos programas, el plan fiscal
electoral del presidente Biden, cuya materializacién es
todavia muy incierta, presentaria un multiplicador fiscal
mas elevado y tendria unos efectos positivos sobre la
actividad mas persistentes, debido a su sesgo hacia
la inversién publica®. Si este plan se implementara en su
totalidad, el nivel del PIB de Estados Unidos aumentaria
un 1% adicional en 2021 y un 4,4 % mas en promedio
anual de 2022 a 2024 (véase grafico 2.2). Asimismo, este
plan podria aumentar un 0,1 % adicional tanto el PIB
mundial como el del area del euro en 2021. Los efectos
sobre la actividad econdémica serian mayores para el

periodo comprendido entre 2022 y 2024, durante el cual
el PIB mundial y el del area del euro aumentarian,
respectivamente, un 0,9 % y un 0,7 % en promedio anual.

Los resultados que se presentan en este recuadro deben
tomarse con cautela y como una primera aproximacion a
los efectos potenciales de los paquetes fiscales analizados
sobre la actividad econémica. Por un lado, el impulso
fiscal que se implemente finalmente podria ser inferior al
anunciado, dadas la ambicién de las propuestas y las
dinamicas politicas en Estados Unidos. Ademas, mientras
estén activas, las medidas de distanciamiento social y de
contencion de la pandemia podrian suponer que el
multiplicador fiscal de estos programas de estimulo sea
menor que el que se ha documentado empiricamente en
otros episodios previos'®. Por Ultimo, si bien en las
simulaciones se tienen en cuenta los lazos comerciales
entre las distintas economias mundiales, no se consideran
otros posibles canales de transmision (como los
financieros) o los efectos sobre la incertidumbre y la
confianza.

7 Las simulaciones dan como resultado efectos de desbordamiento relativamente persistentes en el resto del mundo, por la combinacién de un aumento
de la demanda externa estadounidense, asi como de la del resto de economias, y una apreciacion real del délar frente al resto de las monedas.

8 Véanse A. llori, J. Paez-Farrell y C. Thoenissen (2020), Fiscal policy shocks and international spillovers, CAMA Working Paper 95/2020, noviembre,
y P. Blagrave, G. Ho, K. Koloskova y E. Vesperoni (2017), «Fiscal spillovers: the importance of macroeconomic and policy conditions in transmission»,

Spillover Notes, 11, FMI.

9 El modelo no permite incorporar algunos detalles de los planes fiscales que podrian afectar a los resultados. Por ejemplo, se emplea el cambio
presupuestario neto de las medidas impositivas y no se incluyen algunas medidas destinadas a hogares con ingresos medios mas bajos. En la
medida en que estos hogares suelen tener una elevada propension marginal a consumir, el efecto total del estimulo fiscal que se presenta en este
recuadro podria estar sesgado a la baja. Por otra parte, las medidas fiscales que afectan a los agentes con rentas mas altas podrian provocar
cambios significativos en su comportamiento, que les hagan reducir su oferta de trabajo (hogares) o su nivel de inversion (hogares y empresas), lo

que sesgaria los resultados en la direccion contraria.

10 Véase Oficina Presupuestaria del Congreso (2020), Key methods that CBO used to estimate the effects of pandemic related legislation on output,

Working Paper 2020-07.
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