Economico

Estimulos fiscales, déficit y los retos a enfrentar
e Los estimulos fiscales evitan una recesion mas profunda
o No obstante, incrementaran el déficit presupuestario

e El aumento de los costos de la atencion sanitariay el
envejecimiento de la poblacion llevara la deuda publica
hasta niveles insostenibles

¢ Imprescindibles decisiones politicas, cuanto antes mejor

Siete meses de estimulos: ¢hacia donde han ido los fondos?

Han pasado mas de siete meses desde que la Administracion Obama
promulg6 la Ley de Recuperacion y Reinversion de EE.UU. de 2009 como
respuesta al empeoramiento de la recesion. La ley dispone la enorme
aportacion de 787 mil millones de doélares en fondos cuyo objetivo es
estimular el crecimiento mediante medidas que protegeran y crearan mas de
3.5 millones de puestos de trabajo en los dos préximos afios, estimularan la
demanda a corto plazo mediante recortes fiscales y créditos, y fomentaran la
inversién proporcionando incentivos para la innovacion de la economia, como
la energia verde, la atencion sanitaria y el transporte.

Hasta el 9 de septiembre de 2009, el gobierno federal habfa puesto a
disposicién de 28 organismos federales 217 mil millones de ddlares, de los
cuales se habian desembolsado 89.1 mil millones, equivalentes al 41% del
total. Aunque la cuantia méas importante, 55.5 mil millones, se presupuesto
para el Departamento de Educacién (DOE), la mayor parte de esos fondos
han sido desembolsados al Departamento de Sanidad y Servicios Humanos
(HHS). De los 29.2 mil millones desembolsados al HHS, el 98% se ha
canalizado hacia los estados para incrementar el financiamiento de Medicaid.
Ademas, esta suma equivale al 33% del total de los fondos desembolsados a
todos los organismos. Este alto porcentaje era de esperar, dado que en 2009
las dos terceras partes de los fondos de estimulo se aportaran a Medicaid.

Después del HHS, el Departamento de Trabajo (DOL) ha recibido el 22%
(19.7 mil millones de dolares) del total de los fondos desembolsados,
canalizados sobre todo hacia programas para incrementar el financiamiento
del seguro de desempleo. Ademas, 13.2 mil millones (el 15% del total) han
ido a la Administracion de la Seguridad Saocial, donde se aplicaron a abonar
pagos excepcionales para la recuperacion econémica. La SSA ha utilizado el
100% de los fondos que se le facilitaron. Por otra parte, el DOE ha recibido el
17% (15.5 mil millones) de los fondos desembolsados, que se destinaron a
los Fondos de Estabilizaciéon Fiscal de los estados. Por dltimo, el
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Departamento de Transportes (DOT) solamente ha recibido 2.4 mil millones
de ddlares, el 8% de los fondos, y ha desembolsado el 3% del total.

En total, 280 mil millones canalizados a los organismos federales seran
filtrados por los estados. Segun las proyecciones del GAO, se prevé que los
estados recibiran 48.9 mil millones en el ejercicio 2009. Al 9 de septiembre de
2009, se habian presupuestado 182.7 mil millones y se habian desembolsado
73.3 mil millones. Los estados estan por alcanzar, e incluso superar, las
previsiones del GAO, lo cual indica que los estados estan aprovechando
activamente el programa. Hasta la fecha, el 37% de los fondos
desembolsados han ido a California (12.9 mil millones), Nueva York (6.3 mil
millones), lllinois (4.1 mil millones) y Texas (3.5 mil millones).

Ademas, la Administracién ha asignado 288 mil millones a beneficios fiscales
para que los contribuyentes tengan mayor liquidez y asi estimular algunos
sectores, como el de la vivienda y el automotriz. Al 4 de agosto de 2009 se
habian desembolsado 53 mil millones de dolares en este concepto.

Hasta la fecha, los fondos desembolsados han sido dirigidos a programas de
apoyo econémico inmediato, como Medicaid, seguro de desempleo,
Seguridad Social e incentivos fiscales, en lugar de hacia proyectos de
inversion. El razonamiento de la estructura de la respuesta politica fue limitar
la profundidad de la desaceleracion econémica poniendo dinero directamente
en los bolsillos de quienes estdn mas dispuestos a invertirlo en la economia.
Los recientes indicadores econémicos han apuntado a que ya ha pasado lo
peor del ajuste, por lo que el proximo objetivo de los estimulos fiscales
debera ser conseguir un crecimiento econémico sostenido. Aunque prevemos
que los estimulos fiscales amortiguaran la profundidad de la crisis, tendran
repercusiones significativas en la balanza fiscal.

Sostenibilidad fiscal

En virtud de la legislacién actual, la deuda en poder del publico marcha hacia
una via insostenible. Los estimulos fiscales, el envejecimiento de la poblacién
y el continuo aumento de los costos sanitarios ejerceran fuertes presiones
sobre el presupuesto federal a mediano y largo plazo.

Los problemas de sostenibilidad se producen cuando un gobierno acumula un
endeudamiento excesivo. La enorme deuda publica reduce la cuantia del
ahorro de la economia, que de otro modo podria canalizarse hacia el
financiamiento de inversiones privadas (efecto de exclusion). También puede
afectar a las exportaciones netas si el tipo de cambio se aprecia como
resultado de las tasas de interés mas altas y de los flujos de entrada de
capital neto. Ademas, a medida que aumentan los costos financieros,
disminuye el gasto en otros proyectos y las autoridades pierden flexibilidad
para asignar recursos a situaciones imprevistas.

Para garantizar la sostenibilidad fiscal, el gobierno debe implementar una
politica fiscal que garantice que la relacién entre la deuda y el PIB vuelva a
converger en un nivel predeterminado coherente con la estabilidad a largo
plazo.

Desequilibrios a corto plazo

La masiva acumulacion de deuda a corto plazo tiene relacion con la respuesta
de las autoridades a la actual contraccion economica y a las operaciones
militares. En nuestro escenario base, el plan de medidas fiscales supondra
gue la deuda en poder del publico pasara de 40.2% del PIB de 2008 a 65.2%
en 2010. A partir de ese afo, la deuda se incrementard continuamente,
alcanzando 72.3% del PIB hacia 2012.
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Déficit Deuda en poder
Publico del publico
2008 -3.2 40.2
2009 -11.2 54.6
2010 -10.4 65.2
2011 -7.8 70.0
2012 -5.3 72.3
Fuente: CBO y pronosticos del SEE BBVA
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Durante las recesiones, la recaudacion fiscal disminuye debido a la pérdida de
los puestos de trabajo, la disminucién del consumo, la caida de la rentabilidad
de las empresas y los menores precios de los activos. Entretanto, el gasto
publico se incrementa como consecuencia de los estabilizadores automaticos,
como los subsidios por desempleo, cuyo objeto es amortiguar las
consecuencias de la recesidn. Para financiar el déficit, lo habitual es que el
gobierno incremente la cuantia del endeudamiento. Esta evolucion se ha visto
exacerbada por las caracteristicas excepcionales de la actual recesion
economica y por el plan de estimulos fiscales.

Esto queda claramente ilustrado con un sencillo ejercicio. Si aislamos los
efectos del ciclo econémico del déficit, obtenemos un patrén de medida que
indica cual seria la balanza si los ingresos y gastos hubiesen crecido a un
ritmo similar al de su tendencia subyacente. Nuestras estimaciones apuntan a
que el déficit subyacente alcanzara 2.5% del PIB en 2009, 8.7 puntos menos
gue nuestra actual prevision del 11.2%. El déficit subyacente se reduciria
hasta 0.5% del PIB hacia 2012, frente a nuestro prondstico del 5.3%.

Bajar el déficit hasta su tendencia subyacente requiere medidas politicas que
incrementen la cuantia de los ingresos y/o reduzcan el gasto. No obstante,
esto podria resultar dificil y peligroso durante una recesién, en especial
cuando no existen indicios claros de una recuperaciéon. En la actual crisis, €l
crecimiento econémico per se no es suficiente para equilibrar el presupuesto.
De hecho, si calculamos la balanza fiscal en una situaciéon en la que se
prorrogasen los recortes fiscales de 2001 y 2003, el déficit se reduciria
lentamente desde el 11.2% en 2009 al 7.8% en 2012. Asi, mientras que la
recuperacion del PIB contribuye a reducir el déficit, no es suficiente para
volver a situarlo en su tendencia subyacente.

En el presupuesto para 2010 del Presidente, se prevé que el déficit se
aproximara a su tendencia subyacente en el curso de la préxima década. Esto
refleja que se dejara que algunas clausulas de la Ley de Conciliacion del
Crecimiento Econdmico y la Desgravacion Fiscal de 2001 y de la Ley de
Conciliacién de la Desgravacion Fiscal para el Empleo y el Crecimiento de
2003 caduquen a finales de 2010.' Ademas, la recaudacién aumentara al
vencimiento de ciertas disposiciones tributarias de la Ley de Recuperacion y
Reinversién de EE.UU. de 2009 y una vez que se produzca la recuperacion
econémica. No obstante, estas medidas no son suficientes para garantizar
una sostenibilidad fiscal a mediano y largo plazo debido al sustancial
incremento del pago de intereses, al aumento de los costos sanitarios y a la
mayor carga que sobre la Seguridad Social supondra el envejecimiento de la
poblacion.

Desequilibrios fiscales a largo plazo

A largo plazo, la principal causa de la excesiva acumulacién de deuda es el
creciente costo de la Seguridad Social, de Medicare y de Medicaid, a resultas
del envejecimiento de la poblacion y del rapido aumento de los costos
sanitarios. Segun nuestras estimaciones, bajo la legislacion actual de deuda
publica como porcentaje del PIB alcanzara el 77% en 2020, un nivel inédito
desde la Segunda Guerra Mundial. Las proyecciones a largo plazo son todavia
mas preocupantes, ya que se estima que la deuda sobrepasara el 100% del
PIB hacia 2035, y més del 150% hacia 2050.?

Si los sumamos, se estima que el gasto federal en Medicare y Medicaid
crecera de 5% del PIB en 2009 a 10% en 2035, y mas del 17% hacia 2080.
Ademas, el costo de la Seguridad Social se incrementard de 5% del PIB hoy

1 CBO, An Analysis of the President’'s Budgetary Proposals for Fiscal Year 2010, junio de 2009, ww.cbo.gov
2 CBO, The Long-Term Budget Outlook, julio de 2009, www.cbho.gov
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en dia a 6% en 2035, manteniéndose constante hasta 2080. Segun la CBO, el
aumento del gasto como consecuencia del envejecimiento de la poblacion
supondra aproximadamente el 64% del aumento previsto del gasto para
2035, del cual un importante componente esta relacionado con la atencion
sanitaria. De hecho, en el curso de los proximos 20 a 70 afos, el 56% del
aumento del gasto federal total puede atribuirse a los costos sanitarios.

Las jubilaciones masivas de la generacién del “baby boom” en los préximos
afos y el incremento de la longevidad han comenzado a hacerse sentir en el
fondo de la Seguridad Social. Estas tendencias provocaran una significativa
reduccion de la relacion entre trabajadores y jubilados. Se prevé que hacia
2016 la Seguridad Social debera pagar mas prestaciones que las aportaciones
de los trabajadores.® El programa podré cubrir el déficit vendiendo activos de
su fondo. No obstante, se calcula que las reservas se agotaran hacia 2037 y
que las aportaciones solamente cubrirdn el 76% de las prestaciones
previstas. Para cuadrar el fondo, el gobierno deberia inyectar 3.7 billones de
dolares desde otros recursos distintos de las aportaciones de los
trabajadores. El costo (en dolares de 2009) de este déficit alcanza los 5.3
billones de ddlares, que es la suma que las autoridades deberian inyectar
inmediatamente al fondo de la Seguridad Social.

Basandonos en nuestra definicion de sostenibilidad, hemos calculado un
déficit fiscal que es “la medida en que el gobierno deberia aumentar,
inmediata y permanentemente, la recaudacion, recortar el gasto o combinar
de alguna manera ambas medidas para que la deuda publica tenga el mismo
volumen (en relacion al tamafio de la economia) al final de dicho periodo que

al principio del mismo”.*

Segln nuestras estimaciones, a la vista de las tendencias actuales, las
autoridades deberian implementar un aumento inmediato de la recaudacion,
reducir el gasto o combinar de alguna manera ambas medidas en una cuantia
equivalente al 7.5% del PIB, de manera que hacia 2029 la deuda publica sea
similar a la de 2009. La magnitud de este ajuste es equivalente al PIB del
estado de Nueva York. Cuanto mas tarde el gobierno, mayor sera la carga.
Por ejemplo, si desea que hacia 2049 la deuda se reduzca a los niveles de
2009, el ajuste deberia ser equivalente al 8.7% del PIB. Las autoridades
también podrian recortar el costo real de la deuda mediante la inflacion. Por
ejemplo, hemos calculado que para reducir hacia 2025 la deuda hasta los
niveles de 2008, sera necesaria una tasa de inflacion del 6.5%, siempre y
cuando todo lo demas no varie. No obstante, en la practica se trata de una
medida muy cara, y poco probable, ya que aumentarian las tasas de interés,
se deteriorarian los prondésticos de inflacion y disminuiria el potencial de
crecimiento econoémico.

Necesidad de reformas

Aumentar los impuestos y recortar los gastos puede resultar dificil y
politicamente arriesgado durante las recesiones. Sin embargo, existen otras
medidas susceptibles de reducir la carga de la deuda.

Seguridad Social: los consejeros del fondo han indicado que la Seguridad
Social podria conseguir un balance actuarial en los préximos 75 afios si las
deducciones salariales se incrementan inmediatamente de 12.4 a 14.4%, si
las prestaciones se reducen en un 13%, o una combinaciébn de ambas
medidas. Para aumentar la recaudacién, el gobierno también podria elevar el
limite de los beneficios impositivos (actualmente 106.8 mil délares), aumentar
los impuestos sobre las prestaciones de la Seguridad Social y/o invertir una

3 SSA, Status of the Social Security and Medicare Programs 2009, www.socialsecurity.gov
4 CBO, The Long-Term Budget Outlook, op. cit., p. 8.
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parte del fondo en los mercados financieros. Ademas, para reducir el costo
del déficit previsto, el gobierno podria vincular las prestaciones a los precios
en lugar de a los salarios —que histéricamente han sido mayores que la
inflacion—, regular el ajuste por carestia (COLA) o elevar la edad de
jubilacién. Otra opcion podria ser la adopciéon de cuentas privadas para los
trabajadores individuales.

No obstante, quienes se oponen a este concepto privatizador consideran que
no resuelve la carga a largo plazo de la Seguridad Social, sobre todo porque
se trata de un sistema de disciplina fiscal en el que las aportaciones
deducidas del salario se emplean para pagar las prestaciones, por lo cual
desviar estas deducciones del sistema solamente agravaria el problema.
Elevar la edad de jubilacién incrementaria los ingresos fiscales, ya que la
gente trabajaria (y pagaria impuestos) durante mas tiempo antes de recibir
las prestaciones de la Seguridad Social. Ademas, los trabajadores recibirian
las plenas prestaciones a una edad mas avanzada, lo cual reduciria los costos
de las pensiones. Otra medida es vincular la edad de la jubilacién a la
esperanza de vida.

Reforma de la atencién sanitaria: este tema, que actualmente se debate en el
Congreso, tiene por objeto resolver dos problemas fundamentales: cobertura
y costos. Existe un amplio consenso sobre que la contencion de los costos
sanitarios es la medida mas importante que puede adoptarse para aliviar a
largo plazo la presién sobre el balance fiscal. Mientras que las propuestas
debaten la cobertura, la calidad y otros asuntos, desde una perspectiva fiscal
una reforma eficaz de la sanidad debe reducir el costo sanitario por
beneficiario y no ser deficitaria, lo cual supone que cada dolar adicional debe
ser compensado por un aumento de los impuestos o una reduccion del gasto
en otras areas.

Normas PAYGO: estas medidas tienen por objeto garantizar que los recortes
tributarios y los aumentos del gasto sean compensados con incrementos de
impuestos o reducciones de gasto correspondientes. Recientemente, la
Camara de Representantes aprobd las normas de disciplina fiscal PAYGO en
materia de impuestos y gastos, aunque la medida no incluye los gastos
discrecionales como los paquetes de estimulos.

Resumen

Las presiones a largo plazo sobre el presupuesto fiscal no son nuevas. No
obstante, las medidas politicas eficaces para abordarlas se han retrasado. En
ausencia de cambios significativos, la deuda publica aumentara hasta llegar a
una situacion insostenible. La recuperacion econémica per se no garantizara
una mejora sustancial y sostenida de la posicion fiscal. Ademas, a largo plazo
las tendencias demogréficas y el aumento de los costos sanitarios provocaran
un incremento exponencial de la deuda publica.

La reduccién de la carga de la deuda a largo plazo exige adoptar medidas
politicamente costosas a corto plazo. Sin embargo, la actual crisis econémica
podria ofrecer una solucién a este dilema y abrir las puertas a reformas mas
profundas y duraderas. Como lo indica el concepto “hipétesis de crisis”, las
cosas tienen que llegar a ir muy mal para inducir los cambios. Y si en este
momento no se adoptan reformas quiere decir que la situacion no ha llegado
a ser tan mala.’

5 Easterly, William y Drazen, Allan. Do Crises Induce Reform? Simple Empirical Tests of Conventional
Wisdom. Economics and Palitics, Vol. 13, n® 2, pp. 129-158, julio de 2001.
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Apéndice C de la Comisidon Greenspan
sobre Reforma de la Seguridad Social
de 1983

Conclusiones y Recomendaciones

“La Comision Nacional acepta que existe un
problema de financiamiento del programa
OASDI tanto en el corto plazo, 1983-89
(evaluado aplicando hipétesis econdémicas
pesimistas), como en el largo plazo, 1983-
2056 (evaluado aplicando una estimacion de
costos intermedios), y que deben tomarse
medidas para reforzar la situacion financiera
del programa. (1) La Comision Nacional ha
reconocido que, segun la estimacién de costos
intermedios, la situacion financiera del
programa OASDI en la década de 1990 y en
los primeros afios de la década de 2000 sera
favorable (es decir, los ingresos superaran
significativamente los gastos); véase la Tabla
7A del Apéndice K. La Comisién Nacional ha
reconocido asimismo que, segln la estimacién
de costos intermedios, la situacion financiera
del programa Hl sera cada vez mas
desfavorable desde la década de 1990 hasta
finales del periodo para el cual se han
realizado las estimaciones...”

Instituto CATO sobre la reforma sanitaria

“La necesidad de un cambio no podria ser mas
clara. Los costos de la atencion sanitaria
aumentan de manera continua. Y a pesar de que
EEUU es lider mundial en innovaciones médicas
y en atencion a los pacientes, existen enormes
diferencias en muchas areas, como la frecuencia
de errores médicos o la pérdida por parte de los
pacientes de sus seguros médicos en los
momentos en que mas los necesitan. Ademas,
una gran parte del sector estadounidense de
atencion sanitaria carece de los avances bésicos
gue se han incorporado a otros segmentos de la
economia, en particular el registro electrénico de
historiales.”
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