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Activisme fiscal als EUA: molt soroll per no res?

Lactivisme fiscal no decau als EUA. Després dels quantio-
sos desemborsaments del 2020 i del 2021, I'activitat fiscal
se centra ara en les negociacions sobre els nous estimuls
proposats per I'Administracié Biden: els programes The
American Jobs Plan (AJP, sobre infraestructures) i The
American Family Plan (AFP, amb un enfocament social).
Pero qué podem esperar d'aquestes negociacions?

Primers passos en el desplegament dels plans Biden:
desemborsaments i reconciliacio

En primer lloc, al comencament de la tardor, el Congrés
hauria d’haver aprovat una part de les mesures proposa-
des a I’AJP, centrades en la millora de les infraestructures
classiques del pais (carreteres, aiglies...). Malgrat que la
quantitat establerta és petita, d'uns 550.000 milions de
dolars en despesa nova a repartir durant 10 anys, es tracta
del primer acord sobre les propostes que Biden va presen-
tar la primavera passada.’

D’altra banda, durant l'estiu, es va acordar la discussio
sobre moltes de les propostes de I'AJP i de I'AFP sota la via
legal de la reconciliacié, amb la qual s’estableix un pressu-
post de 3,5 bilions de dolars a distribuir en 10 anys. Aques-
ta via legal permet al Congrés aprovar despeses i impos-
tos amb majoria simple i sol facilitar I'aprovaci6 del
projecte de llei que es presenta a la Cambra de Represen-
tants i al Senat (més encara quan les dues cambres estan
en mans democrates). No obstant aixo, la reconciliacié
comporta un procés previ d'elaboracié de propostes per
al projecte de llei que pot acabar sent complex. | és que els
punts de vista en matéria fiscal, fins i tot dins el partit de-
mocrata, s6n molt dispars.?

Impactes fiscals: passat, present i futurimmediat

L'activitat fiscal ha estat frenética en I'dltim any i mig, amb
la finalitat de fer costat als ciutadans i a les empreses en un
entorn de pandémia. Entre el marg del 2020 i el marg del
2021, I'Executiu nord-america va aprovar mesures per
valor de gairebé 6 bilions de dolars (sobre el 25% del PIB

1. La despesa federal en infraestructures que hauria de ser acordada és
d’1 bilié de dolars, pero la despesa nova equival a 550.000 milions de
dolars. Aixi mateix, segons la Congressional Budget Office (CBO) i altres
organismes, I'estimul net pot ser fins i tot menor (entre 250.000 i 400.000
milions) quan es consideren altres mesures que acompanyen I'acord, com
la disminucié de la despesa en altres ambits. La primera votacid, que s’ha-
via de dur a terme al final de setembre, va ser ajornada.

2. El procés de reconciliacio se sol iniciar amb un acord preliminar entre
democrates i republicans sobre un marc pressupostari. Després s'esta-
bleixen diferents comites (amb membres dels dos partits), que han de
proposar elements concrets de despesa i impositius. D’acord amb aques-
tes propostes, s’elabora un projecte de llei que es presenta a les dues
cambres del Congrés per ser aprovat i que, finalment, ha de ser ratificat
pel president. En l'actualitat, la majoria democrata al Senat és molt fragil,
ja que el desempat esta en mans de la vicepresidenta.
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Notes: *Inclou les diferents fases del CARES Act,, entre les quals s'inclou el HEROES Act.

** Previsid a partir de les xifres considerades dins el procés de reconciliacio.

Font: CaixaBank Research, a partir de la informacid publicada per la Casa Blanca, per la CBO
i per Bloomberg.
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Nota: * Saldo federal, any fiscal (de l'octubre al setembre).
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la FRED i de I'FMI (WEQ).

del pais).> Malgrat que algunes d’aquestes mesures s'allar-
garan fins al 2022, la major part de desemborsaments
s’haura produit entre el 2020 i el 2021, amb un augment
molt considerable del déficit public del pais (vegeu el pri-
mer i el segon grafic).

En aquest sentit, en els propers trimestres, la finalitzaci6
d'aquests programes massius comportara una disminu-
Cio6 substancial del suport fiscal a I'economia nord-ameri-
cana (un efecte que ja observarem en el tram final del
2021). 1 és que la capacitat d’arrossegament de les noves
propostes (AJP i AFP) és limitada, en especial a curt termi-
ni. En primer lloc, a nivell anual, la despesa en infraestruc-

3. La majoria de les mesures eren de despesa directa.
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tures i de caracter social podria arribar a uns 300.000 mi-
lions de dolars,* xifra que, ni de lluny, es pot comparar
amb els més de 2 bilions de dolars anuals dels dos tltims
anys. Aixi mateix, aquests programes anirien acompa-
nyats de pujades impositives dirigides a les rendes més
altes, aixi com a les grans corporacions, la qual cosa els
resta capacitat d’estimul en relacié amb el financament
per la via del deéficit.” A tall d’exemple, després dels
desemborsaments que han arribat a sumar més de 6 p. p.
a les taxes de creixement del PIB, en els propers trimes-
tres, les mesures fiscals poden arribar a restar a l'avang
econdmic al voltant de 4 p. p.

Aquesta forma de financament de I'augment de la des-
pesa, pero, no ha de ser vista com una cosa negativa. En
I'actualitat, la solida recuperacié de I'activitat economica
fa innecessari i, fins i tot, contraproduent continuar amb
estimuls fiscals a gran escala. La retirada de I'estimul fis-
cal deixa pas a la reactivacié de la demanda privada. En
aquest sentit, el creixement nord-america se situara en-
cara en cotes solides en els propers trimestres (vegeu el
tercer grafic).

Claudia Canals

4. Considerem un escenari relativament optimista en termes de consens
bipartidista. A més a més, segons diferents analisis, els desemborsa-
ments previstos seran, segurament, una mica inferiors els primers anys i
assoliran els nivells maxims entre el 2024 i el 2026.

5. Vegeu l'article de treball del Congressional Budget Office: Nelson, J. i
Phillips, K. (2021), «The Economic Effects of Financing a Large and Perma-
nent Increase in Government Spending», Working Paper, 2021-03, ndm.
57.021.

6.Per ales mesures de despesa directa, utilitzem els multiplicadors fiscals
més recents, publicats pel CBO per al CARES Act. Per a les mesures d'infra-
estructures, prenem multiplicadors en el rang mitja-baix de les estima-
cions, ja que, a curt termini, I'impacte és més baix, i, a més a més, moltes
de les mesures de despesa aniran acompanyades d'augments impositius.
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Previsions de CaixaBank Research, Focus tancat el 15 d'octubre de 2021 abans de la sortida
de la dada del 3T 2021.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Economic Analysis.
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