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Observatorio Econémico

Estados Unidos

Mejores perspectivas presupuestarias a corto

plazo
Continda la incertidumbre a largo plazo

o El déficit presupuestario de 2014 sera el més bajo desde 2007

e Si contintan las tendencias actuales, la ratio deuda-PIB aumentara hasta el
79,2% en 2024, el nivel més elevado desde 1948

o Es imprescindible que haya suficientes incentivos para que los responsables
politicos tomen medidas y resuelvan los problemas a largo plazo

Esta semana, la Oficina Presupuestaria del Congreso (CBO) hizo publicas las proyecciones
presupuestarias para los ejercicios fiscales 2014-2024. En 2014, se prevé que el déficit ascendera a
514000 millones de ddlares, cifra cercana a la media histérica del 3,0% del PIB, pero no obstante los
niveles mas bajos desde 2007. Se prevé que los ingresos llegaran a 30 billones de euros, un
incremento del 44% con respecto a 2009. Esto se debe a las mayores recaudaciones procedentes de
las rentas individuales, que se han beneficiado de los seis millones de empleos netos creados desde
2010, asi como al restablecimiento de los tipos impositivos después de que expiraran determinados
recortes fiscales puestos en marcha por la legislacion anterior. Estos ingresos explican mas del 55% del
incremento total entre 2010 y 2014. Los ingresos procedentes de los impuestos a sociedades y las
contribuciones a la seguridad social combinados representan casi el 40% del incremento.

En cuanto al gasto, se prevé un incremento del 2,6% en 2014, hasta 35 billones de d6lares,
aproximadamente un 30% por encima de los niveles anteriores a la recesion pero casi un 2% por
debajo de su maximo historico de 2011, cuando el gobierno implementé un plan de estimulo fiscal
masivo. El moderado incremento refleja el impacto de unos gastos discrecionales méas bajos que
compensan en parte las actuales presiones del gasto prefijado. De hecho, el gasto discrecional caera a
su nivel méas bajo en siete afios como resultado de las negociaciones presupuestarias de 2011-2013,
incluida la Ley de control presupuestario que desencadeno el recorte automatico del gasto. Ademas,
se prevé que el gasto de los intereses netos mostrara un modesto aumento debido al entorno de
bajos tipos de interés.
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El Gréfico 1 ilustra las previsiones del déficit anual como porcentaje del PIB. El déficit previsto como
porcentaje del PIB en los escenarios centrales ha mejorado significativamente con respecto a los tres
ultimos afios en comparacién con otros escenarios alternativos. De hecho, los escenarios centrales
para los afios 2011 a 2014 se mantienen relativamente sin cambios. No obstante, si comparamos el
déficit actual previsto con el escenario alternativo de 2011 en que los recortes fiscales se hubieran
ampliado, vemos que el déficit presupuestario hubiera sido mucho peor de lo que es hoy. A pesar de la
crisis politica y la reacciéon adversa de Washington, el Congreso fue capaz de frenar el déficit hasta
cierto punto y se han tomado algunas medidas necesarias para seguir adelante en la buena direccién.
Pero esto no significa que se hayan resuelto los problemas fiscales a medio y a largo plazo, por lo que
es crucial que los responsables politicos aborden este problema de cara al futuro.

Aunque el déficit presupuestario de 2014 como porcentaje del PIB serd el menor en seis afios, la deuda
publica llegara al 74% del PIB, la ratio mas elevada desde 1950. Se prevé que hasta 2017, la ratio deuda-
PIB caera al 72,6% antes alcanzar el 79,2% en 2024 debido a los incrementos en los pagos de los
intereses y a los programas de prestaciones que hardn que aumenten los gastos del gobierno. De
hecho, se prevé que los pagos de los intereses ascenderan al 1,3% del PIB en 2014, pero subiran a lo
largo de la década hasta llegar al 3,3% del PIB en 2024. Ademas, se prevé que los gastos en atencién
sanitaria se incrementen un 7% de media en la proxima década, si no hay medidas politicas eficaces
gue frenen estos desembolsos. Ademas, la deuda federal bruta superara el 100% del PIB en 2013,
llegando asi a su porcentaje més elevado en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, y se
prevé que se mantendra en torno a este nivel durante la proxima década. Estas elevadas ratios deuda-
PIB limitan la capacidad de la politica fiscal para responder a posibles choques negativos en el futuro. A
corto plazo, las perspectivas siguen siendo positivas, ya que la economia finalmente parece estar
creciendo de forma constante y a un ritmo estable. La situacion del empleo empieza a estabilizase, el
consumo sigue aumentando constantemente, los precios de los activos financieros han registrado
fuertes ganancias, los tipos de interés se mantienen muy por debajo de los promedios histéricos y
nuestras perspectivas para el sector de la vivienda han mejorado. Ademas, por primera vez en varios
afios, parece que EE. UU. experimentara un crecimiento saludable del PIB, a la vez que se ha mejorado
también la posicion fiscal.
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AVISO LEGAL

Este entorno ofrece a los responsables politicos la oportunidad de dar un giro y centrar la atencién en los
retos presupuestarios a largo plazo. Lamentablemente, la falta de un esfuerzo conjunto de ambos
partidos y el hecho de que es un afio de elecciones indica que no habra acuerdo sobre una solucién a
largo plazo antes de las elecciones de mitad de mandato. Ademads, las perspectivas de crecimiento
positivo podrian reducir los incentivos para que los responsables politicos lleguen a un compromiso. Por
ello, la probabilidad de una reforma importante en materia fiscal 0 en las prestaciones antes de 2016 es
baja.

Persisten otras consideraciones con respecto al futuro de nuestro sistema de atencion sanitaria y a los
pagos de intereses. A medida gue la poblacion envejezca v la generacion del “baby boom” empiece a
jubilarse, programas federales como la Seguridad Social, Medicare y Medicaid empezaran a demandar un
mayor porcentaje del presupuesto federal. En las condiciones actuales, el gasto de la seguridad social se
incrementara desde el nivel actual de un 4,9% del PIB hasta un 56% del PIB en 2024, y otros importantes
planes de asistencia sanitaria, como Medicare y Medicaid, pasaran de un 4,8% del PIB a un 61% del PIB en
la préxima década. Como consecuencia de ello, se prevé que el porcentaje del gasto total con respecto al
PIB volvera a subir de nuevo hasta el 23%, muy por encima de la media histérica.

Ademas, todavia no esta claro cual sera el impacto de la ley de sanidad asequible sobre el gasto federal,
pero podria ser significativo si no se consigue limitar los costes de la atencidn sanitaria. Si los inversores
empiezan a perder la confianza en su capacidad de administrar eficazmente los gastos relativos a las
prestaciones en EE. UU, los costes de endeudamiento aumentarian y se incrementaria el porcentaje del
gasto publico que tendria que dedicarse al pago de intereses. Asi, la mala gestion fiscal llevaria
inevitablemente a reducciones en otras areas del presupuesto o0 a un aumento de los impuestos.

Ademas, los costes a corto plazo de no acordar una solucion a largo plazo aumentan los niveles de
incertidumbre politica, lo que podria provocar que las empresas fueran mas cautas al hacer inversiones.
Esto a su vez podria llevar a una menor competitividad, un efecto salida, menor actividad empresarial,
mayor tasa de desempleo y, por consiguiente, menor crecimiento del PIB potencial.

Conclusiones:

A medida que el crecimiento econdémico y la creacién de empleo tomen impulso, los responsables
politicos deberian dar un giro y centrar la atencion en los retos presupuestarios a largo plazo. De aqui a
2017, prevemos gue la economia crecera aproximadamente un 2,6% de media, lo que deberia animar a
las empresas a contratar empleados y presionar a la baja sobre la tasa de desempleo. Sin embargo, no ha
habido un compromiso de largo alcance sobre la politica fiscal de EE. UU, ya que Washington ha optado
por posponer la solucién en vez de formular una solucién duradera. Si contindan haciendo caso omiso de
este importante problema, cada vez sera mas dificil llegar a una solucion factible y se incrementaran las
posibilidades de tener que hacer fuertes reducciones del gasto o aumentar los impuestos. Esto en si
mismo puede aumentar la polarizacion, lo que a su vez hara que llegar a un compromiso en el futuro sea
aun més improbable.
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