Obama, Romney i la quadratura del déficit

E1 1992, amb els Estats Units en plena recessio i amb les eleccions presidencials a tocar, James Carville, excel-lent
assessor, va penjar un celebre cartell a l'oficina del candidat democrata per assegurar-se que entenia quin havia de
ser el focus de la seva campanya: «és 'economia, estupid!». Bill Clinton s’ho va prendre seriosament i va derrotar
el president Bush pare. La resta ja és historia. Vint anys després, i quan només falta un mes per al plebiscit, amb el
deficit de les administracions publiques al voltant del 8% del PIB i el deute per damunt del 105% del PIB (vegeu el
grafic segiient), l'epicentre del combat electoral torna a ser obvi: és el deficit! Els Estats Units senfronten a un rep-
te majuscul de consolidaci6 fiscal en un entorn economic encara llastat per les seqiieles de la gran recessio i els
candidats no es posen d’acord en la forma de dur-lo a terme: Obama aposta per apujar els ingressos, Romney per
reduir les despeses. En llica hi ha dos models diferents sobre qiiestions fonamentals: la dimensi6 del Govern, la
composicio de la despesa i quins impostos utilitzar.

Al comengament del 2013, esta previst un fort i abrupte ajust fiscal, i, no obstant aixo, no és creible, desitjable, ni
seria suficient per restaurar la sostenibilitat de les finances publiques. Aquest ajust seria el resultat del final d’un
seguit d’estimuls fiscals i de retallades automatiques de la despesa que van ser legislats a 'estiu del 2011, quan el
Congrés va decidir incrementar el limit d’endeutament del Govern Federal. Aixo implicaria una correccié equi-
valent al 4% del PIB, la qual cosa provocaria, molt probablement, una recaiguda en recessié de 'economia nord-
americana. Aixo explica que aquest ajust hagi estat anomenat «precipici fiscal» (fiscal cliff), i la prioritat nimero
u de la nova administracio sera, sens dubte, evitar aquest precipici. El desitjable, a més a més, seria fer-ho en el
marc d’un pla que garanteixi la sostenibilitat del deute putblic a mitja termini.
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DEUTE PUBLIC ALS ESTATS UNITS: UNA DINAMICA EXPLOSIVA?

Deute brut de les administracions publiques
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El resultat de les eleccions pot facilitar o dificultar la gestié del «precipici fiscal». La immensa majoria d’analistes
(entre els quals ens incloem) preveuen que sassolira un acord al Congrés (Camera de Representants i Senat) per
ajornar les retallades automatiques de la despesa i per ampliar alguns dels estimuls que finalitzen al gener, perod
la composicié del nou Congrés i la identitat del president seran determinants en aquest sentit. Si un dels partits
rep un clar mandat per part de 'electorat, és de preveure un acord relativament rapid per evitar el «precipici». En
canvi, un mandat poc clar —amb les cameres dividides i una victoria per la minima de qualsevol dels dos candi-
dats a president- podria allargar les negociacions i generar incertesa i desconfianga. Al febrer, a més a més, el
Govern Federal necessitara aprovar un nou augment del limit del deute, la qual cosa afegeix una font d’incertesa
addicional.

Un cop esquivat el precipici, la composicié de les cameres i la identitat del president determinaran, obviament,
lestrategia d’ajust fiscal a curt i a mitja termini. Obama proposa apujar el pes dels ingressos del Govern Federal
(que, en l'actualitat, representen al voltant de la meitat dels ingressos del conjunt de les administracions pabliques)
del 15,7% del PIB estimat el 2012 al 19,4% del PIB el 2015. Pel que fa a la despesa, proposa reduir-ne el pes del 22,9%
del PIB el 2012 al 22,4%. Aixi, doncs, el deficit federal cauria del 7,2% estimat per a I'any fiscal 2012 al 3% del PIB
el 2015, i el 85% de l'ajust recauria en els ingressos. Romney proposa reduir molt més el pes de la despesa, fins al
20% del PIB, i incrementar els ingressos fins al 18% del PIB (la mitjana dels dos decennis anteriors a la crisi del
2008). Lobjectiu del candidat republica és reduir el déficit fins al 2% el 2015, i el 55% de I'ajust es faria per la via de
les despeses. La caiguda de la despesa s'assoliria mitjangant forts ajustaments en 'anomenada despesa discrecional
(inclosa la inversio) i altres mesures, com, per exemple, una reforma del sistema sanitari public. En el pla dels dos
candidats, 'augment d’ingressos es produeix, majoritariament, o totalment en el cas de Romney, de forma
automatica com a resultat de la recuperacié economica.

De fet, el candidat republica proposa una reforma tributaria que reduiria els impostos sobre la renda de forma
significativa, retallant, per exemple, el tipus marginal maxim en 'impost sobre la renda del 35% al 28%. La pér-
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dua d’ingressos associada a la rebaixa impositiva es compensaria, segons Romney, amb l'eliminacio de les deduc-
cions o de les exempcions i amb el major creixement economic derivat d’uns nivells impositius menys distorsio-
nadors. No és clar, pero, que aix0 sigui possible. La deducci6 dels interessos sobre els préstecs hipotecaris per a les
primeres i les segones residencies, amb un capital que arriba fins a 1 mili6 de dolars, i 'exempcié de les assegu-
rances mediques pagades per les empreses als seus empleats, que no tributen com a remuneracio en espécie, son
les deduccions i exempcions més costoses per al fisc nord-america, que deixa d’ingressar gairebé un total del 2%
del PIB amb les dues mesures, perd també sén politicament molt populars, de manera que, dificilment, el Con-
grés satreviria a eliminar-les. D’altra banda, tot i que és cert que uns tipus marginals més baixos estimularien
lactivitat economica, l'efecte net dificilment seria un augment de recaptacid, ja que el tipus marginal de partida
no és exageradament alt.

Obama, en canvi, aposta per un augment d’impostos sobre les rendes més altes. En particular, apujaria I'impost
marginal maxim sobre la renda fins al 39,6% (el tipus vigent abans de les retallades de Bush el 2001) i introduiria
I'anomenada «regla Buffet», de manera que totes les persones amb rendes superiors a 1 mili6 de dolars haurien de
pagar un minim del 30% al fisc (actualment, les deduccions i les taxes reduides sobre els guanys de capital tendei-
xen a reduir el tipus efectiu pagat per les rendes més altes). No obstant aix0, tampoc en aquest cas és clar que
l'augment de la recaptaci6 derivat d’aquestes pujades d’impostos sigui tan significatiu com ho pressuposa el can-
didat. Dificilment saconseguiria I'augment de recaptacid previst sense un augment d’impostos que no afecti les
classes mitjanes.

Les propostes dels dos candidats també tenen punts de trobada o, si més no, amb diferéncies més matisades. Per
exemple, els dos defensen una reforma a fons de I'impost de societats, que, en l'actualitat, té la taxa de gravamen
més alta de TOCDE (el 39,2%, enfront d’'una mitjana del 25% a la resta de TOCDE) i una de les recaptacions més
baixes (1'1,7% del PIB, enfront del 2,8% a ’OCDE). D’altra banda, cap dels dos candidats satreveix a proposar un
augment de I'impost federal sobre la benzina, un dels més baixos de TOCDE.

Malgrat les diferencies, els dos candidats son conscients que el pais necessita un pla d’ajust creible. I, efectivament,
els Estats Units i l'economia mundial no es poden permetre allargar en excés la incertesa sobre la sostenibilitat de
les finances publiques de la primera economia del planeta. Seria illiis creure que la indulgéncia amb que fins ara
han tractat els inversors aquest tema es mantindra indefinidament.

Aquest requadre ha estat elaborat per Enric Ferndndez
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