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L 25 DE ENERO de 2001, el Presidente

de la Junta de Gobernadores de la

Reserva Federal de Estados Unidos,

Alan Greenspan, puso fin a su anti-
gua oposicion a las reducciones tributarias,
que habia sido una marca distintiva del go-
bierno de Bill Clinton y el Partido Demdcrata.
Con la llegada del nuevo gobierno republi-
cano de George W. Bush, firmemente deci-
dido a reducir los impuestos, y dado el conti-
nuo aumento del superdvit presupuestario
que se prevé, de pronto parece politicamente
inevitable el consenso a favor de grandes re-
ducciones de impuestos.

Sin duda, la notable desaceleracién del cre-
cimiento del PNB y la baja de los valores bur-
sitiles en Estados Unidos durante el ultimo
trimestre de 2000 guarda relacién con el cam-
bio de actitud de Greenspan. Y el riesgo de
una fase de contraccion justifica medidas fis-
cales keynesianas a corto plazo —como una
reduccién de impuestos— que complemen-
ten otras medidas de la Reserva Federal enca-
minadas a dar un cardcter mds expansivo a la
politica monetaria. Sin embargo, la politica
fiscal deberd, sobre todo, facilitar el ajuste
estructural a mds largo plazo.

Una vez que se hayan reducido varios im-
puestos y que se hayan enmendado las corres-
pondientes leyes tributarias, serd dificil dar
marcha atrds. Si bien podria parecer opor-
tuno efectuar reducciones tributarias en 2001
a fin de estimular el gasto interno durante
uno o dos afios, habrd que tener en cuenta el
futuro a mas largo plazo vy, en este sentido, el
principal problema estructural que se plan-
teard a la economia de Estados Unidos es la
insuficiencia del ahorro nacional. En efecto, el
ahorro neto de los hogares es cercano a cero.

Durante la dltima década, el ahorro perso-
nal ha disminuido mds de lo que ha aumen-
tado el ahorro publico (como lo reflejan los
superdvit presupuestarios). El enorme déficit
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de la balanza en cuenta corriente —un 4,5%
del PNB en 2000— refleja esta insuficiencia
del ahorro. Con el fin de estimular un nivel
normal de inversion interna, histéricamente
un 17% del PNB, Estados Unidos ha tenido
que recurrir en gran medida al ahorro del
resto del mundo. Un tipo de reduccion tri-
butaria “errénea” —que reduzca el ahorro pu-
blico sin estimular el ahorro privado— puede
empeorar este endeudamiento externo.

El patron délar internacional

Por més de 20 afos, Estados Unidos ha recu-
rrido intensamente al limitado ahorro mun-
dial para respaldar los altos niveles de
consumo, del gobierno federal en los afios
ochenta, de los hogares en los afios noventa.
Estados Unidos atrae actualmente mds co-
rrientes netas de capital que todos los paises
en desarrollo en conjunto. Asi, dejé de ser el
acreedor neto del resto del mundo que era a
comienzos de los afios ochenta para conver-
tirse en el mayor deudor neto, en un nivel
cercano a los US$2,3 billones en el afio 2000.
El efecto acumulado del crédito privado
externo durante los tltimos 10 afios se refleja
en los balances de los hogares y las empresas.
El endeudamiento del sector de los particu-
lares alcanza actualmente un nivel sin prece-
dente equivalente a 1,1 veces el ingreso dis-
ponible; el endeudamiento de las empresas
es también muy alto en relaciéon con el flujo
de fondos.

sDeben preocuparse los ciudadanos de Es-
tados Unidos? Después de todo, el dolar se
mantiene fuerte, y Estados Unidos se en-
cuentra en una situacion tnica, que le ofrece
una linea de crédito internacional practica-
mente ilimitada, denominada principalmente
en ddlares de EE.UU. En consecuencia, los
bancos y otras instituciones financieras de
Estados Unidos son relativamente inmunes
al riesgo cambiario; tanto sus activos —sobre



todo préstamos internos— como sus pasivos (depdsitos), de
los cuales una parte considerable se adeuda a inversionistas
extranjeros, estin denominados en délares. En cambio, otros
paises deudores deben aceptar el descalce de monedas: los
pasivos internacionales de sus bancos y otras empresas estdn
denominados en dolares, en tanto que sus activos estdn deno-
minados en moneda nacional. De hecho, este descalce fue el
origen de la crisis de Asia de 1997-98.

Cabe preguntarse si la invulnerabilidad de Estados Unidos
frente a las crisis cambiarias refleja tan sélo la mayor solidez de
sus mercados de capital y la habilidad de sus autoridades. No.
El hecho de que Estados Unidos sea el prestatario internacio-
nal preferido es simplemente buena fortuna. ;Cémo se produjo
este accidente en la historia?

Inmediatamente después de la segunda guerra mundial, la
confianza en las monedas y los sistemas financieros de todos
los paises industriales se habia evaporado. A fin de evitar la
fuga de capitales, Japon y los paises europeos impusieron es-
trictos controles cambiarios. El délar relativamente estable de
Estados Unidos era la tinica moneda fuerte en que podian
efectuarse libremente los intercambios internacionales. A fines
de los afios cuarenta, en el marco del nuevo orden monetario
de Bretton Woods, otras naciones declararon oficialmente una
paridad frente al ddlar. Mds que crear la asimetria entre las
monedas, este orden monetario internacional sencillamente la
reconocid. Asi, el délar pas6 a ocupar el trono de la moneda
internacional preferida.

Cuando el sistema de paridades cambiarias oficiales se de-
rrumbd, en 1971, el délar no fue destronado. Hoy sigue siendo
la moneda vehicular en los mercados interbancarios al con-
tado y a plazo, la moneda de facturacion para el comercio de
productos bésicos y muchos bienes industriales y servicios, y
la principal moneda de denominacién de los flujos interna-
cionales de capital. Fuera de Europa, los gobiernos utilizan
el délar como su principal moneda de intervencién —esta-
bleciendo a menudo un vinculo no oficial entre la moneda
nacional y el délar— y los bancos centrales y tesorerias muy
a menudo mantienen bonos del Tesoro de Estados Unidos
como reservas oficiales de divisas.

El suministro de dinero internacional es un monopolio na-
tural. Una vez que el délar se estableci6 como la moneda
central en el sistema financiero mundial, su uso continuo
represent6 grandes economias de escala. Mientras mas usen el
délar en los intercambios internacionales los paises A y B,
mads atractivo serd para C y D hacer lo mismo (dada la re-
duccién de costo implicita). Hoy el délar sélo podria ser
depuesto a causa de algiin cataclismo, como una inflacién
masiva en Estados Unidos. (La principal excepcién a la hege-
monia del délar como moneda internacional es el euro, que
desempefia un papel importante en los paises préximos a la
Uni6n Europea.)

Si bien la funcién monetaria central del d6lar permite pro-
mover intercambios internacionales eficientes, una conse-
cuencia de esta situacion es que los empréstitos externos de
Estados Unidos no estdn sujetos a limitaciones presupuestarias
rigidas. Al aumentar el ingreso del resto del mundo, aumenta
de manera semejante la demanda de délares de EE.UU. de las

empresas y los gobiernos de otros paises para incrementar su
liquidez internacional. Estados Unidos puede proporcionar
estos activos liquidos en dolares, ya sean activos liquidos con-
tra los bancos de Estados Unidos, dinero liquido, bonos del
Tesoro o de otras entidades publicas, o acciones y bonos priva-
dos, sin un plazo bien definido de rembolso neto. El caso and-
logo més préximo serfa un banco central que emite moneda
fiduciaria dentro de su propio campo monetario nacional. Si
bien los billetes y monedas pueden considerarse oficialmente
pasivos del banco central, nunca tienen que ser rescatados de-
bido a la continua demanda de dinero interno por parte del
sector privado.

Estados Unidos ha decidido explotar esta escasa limitacion
del endeudamiento absorbiendo capital del resto del mundo
en términos netos. Pero un patrén dolar eficiente no depende
de los déficit en cuenta corriente de Estados Unidos para pro-
porcionar liquidez internacional. Aun sin estos déficit, el resto
del mundo puede contar con liquidez en délares.

De hecho, en los afios cincuenta y sesenta, Estados Unidos
registré grandes superdvit en cuenta corriente. Sin embargo,
las salidas de capital a largo plazo —incluida la inversion di-
recta no liquida en el exterior asi como la asistencia para el
desarrollo— fueron mayores que los superavit en cuenta co-
rriente. Esta diferencia en los pagos fue cubierta por entradas
de capital mds liquidas, generalmente a mds corto plazo. En
efecto, las empresas extranjeras acumularon existencias liqui-
das de depésitos bancarios e instrumentos del mercado de
dinero de Estados Unidos, y los gobiernos extranjeros acumu-
laron existencias de bonos del Tesoro de Estados Unidos.
Como un intermediario financiero internacional gigante,
Estados Unidos prest6 a largo plazo y obtuvo préstamos a
corto plazo (y en menor volumen), satisfaciendo de este mo-
do la creciente demanda de liquidez en doélares y sin dejar de
ser un acreedor neto.

En el nuevo milenio, si Estados Unidos equilibrara su saldo
en cuenta corriente, o incluso si registrara superavit, el resto
del mundo podria, de todos modos, obtener la liquidez que
necesita. Pero si aceptamos la hip6tesis de que la linea de cré-
dito del resto del mundo con que cuenta Estados Unidos es
indefinida, ;por qué no seguir sencillamente obteniendo prés-
tamos para cubrir los déficit en cuenta corriente? ;No seria
mejor para los consumidores estadounidenses seguir obte-
niendo préstamos indefinidamente para mantener su gasto a
un nivel superior a su ingreso?

El mantenimiento de grandes déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos plantea dos grandes problemas: 1) los hogares
y algunas empresas de Estados Unidos verdn reducida su sol-
vencia al contraer una deuda excesiva; 2) el proteccionismo
aumentard a medida que el gran déficit comercial de Estados
Unidos siga socavando la base industrial del pais.

Fragilidad financiera

El sector de las empresas de Estados Unidos es menos vulne-
rable que el de los hogares ante el exceso de apalancamiento
originado por la escasa limitacién del crédito en los merca-
dos internacionales. Los extranjeros pueden comprar —y de
hecho compran— acciones de las empresas estadounidenses
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asi como bonos industriales y efectos comerciales. En con-
secuencia, la relaciéon deuda-capital de la mayoria de las em-
presas estadounidenses, si bien es muy alta, no aumenta
necesariamente como resultado de la entrada de capital
extranjero.

Sin embargo, nadie puede comprar acciones de los hogares
de Estados Unidos. Si la entrada de capital extranjero atenda
las limitaciones presupuestarias de los hogares, ésta se traduce
en un mayor endeudamiento de los hogares. Si bien los hoga-
res no parecen endeudarse en el extranjero, lo hacen indirecta-
mente al recurrir a la intermediacion de los bancos y empresas
financieras de Estados Unidos. Estos tltimos pueden financiar
—con facilidad y a bajo costo— la proliferacion de tarjetas de
crédito y créditos hipotecarios vendiendo —directa o indirec-
tamente— depdsitos liquidos en ddlares y otros instrumentos
financieros a los inversionistas extranjeros. El consiguiente
endeudamiento y el reducido patrimonio de los hogares de
ingreso moderado hacen menos estable la macroeconomia.
Por ejemplo, el endeudamiento de los hogares podria agravar
la fase de contraccién en 2001 si desencadenara un brusco
aumento de las quiebras de los particulares, y una pronun-
ciada disminucién del gasto de consumo.

é¢Resurgimiento del proteccionismo?

Hay también una limitacién politicoecondmica a los déficit
comerciales de Estados Unidos. En efecto, el ahorro externo
s6lo puede transferirse a Estados Unidos a través de grandes
déficit en cuenta corriente, es decir, permitiendo que el gasto
alcance niveles superiores al ingreso. Para un determinado ni-
vel de ingreso, esto significa una reducciéon de la exportacién

de Estados Unidos (definida en sentido amplio) y un aumento
de la importacién. Dado que en muchos paises hay una fuerte
intervencién estatal y un pronunciado proteccionismo en el
sector agropecuario y en algunos sectores de servicios, gene-
ralmente es el sector industrial el que absorbe la mayor parte
del peso del ajuste frente a las fluctuaciones de la balanza
comercial.

Con el fin de ajustarse al déficit comercial, suponiendo que
no varien otros factores, las industrias manufactureras de Es-
tados Unidos deben reducir su producciéon de bienes de
exportacion y de sustitutos de importaciones. De hecho, Esta-
dos Unidos ha abandonado —o estd abandonando— ciertas
industrias, como el equipo fotogréfico basado en la tecnologia
digital. En los ambitos en que Estados Unidos estd a la cabeza,
desde el punto de vista tecnoldgico, en el campo de los com-
putadores, circuitos integrados y equipos relacionados con
Internet, las empresas trasladardn una mayor parte de su pro-
duccién a filiales en el exterior dada la necesidad de recibir
transferencias netas de capital del resto del mundo.

Los puristas podrian decir: “Si es lo que dicta el mercado,
que asi sea”. Pero en cierto sentido, “el mercado” estd influen-
ciado por consideraciones monetarias internacionales. Mds
importante adn, los obstdculos politicos al mantenimiento
del libre comercio aumentan cuando hay un déficit comer-
cial de envergadura. En primer lugar, cuando el sector de la
exportacion de Estados Unidos se contrae, disminuyen los
partidarios de mantener los mercados externos abiertos de
manera reciproca con respecto al mercado interno. El segun-
do obstaculo politico es la percepcién —correcta o no— de
que un gran déficit comercial refleja pricticas comerciales

Desaparecen los bonos del Tesoro: ¢ Motivo de preocupacion?

Al anunciar su respaldo a las reducciones tributarias en 2001,
Alan Greenspan, Presidente de la Reserva Federal restd énfasis
al argumento keynesiano con el que generalmente se defienden
las reducciones tributarias: la necesidad de aplicar un estimulo
econdmico anticiclico a una economia que pierde dinamismo.
De hecho, desde una perspectiva a més largo plazo, Greenspan
teme que los grandes superavit fiscales previstos eliminen las
existencias de bonos del Tesoro de Estados Unidos fuera del sis-
tema de seguridad social. Se recomprara la deuda del Tesoro y
no se emitirdn nuevos titulos de deuda. En junio de 2000 la Ofi-
cina de Administracién y Presupuesto estimaba que en 2012 se
habrian amortizado totalmente los titulos de deuda en poder
del publico, excluidos los que se mantienen en las cuentas del
gobierno pero incluidos los que mantiene la Reserva Federal. Ya
hay numerosos indicios de que el mercado abierto para valo-
res del Tesoro se ha vuelto menos activo y, por lo tanto, se estd
volviendo menos liquido.

Si siguen registrandose superavit fiscales una vez que se ha-
yan amortizado todos los bonos del Tesoro, el gobierno de
Estados Unidos —incluido el Sistema de la Reserva Federal—
se verd obligado a utilizar su excedente de ingresos tributarios
para comprar acciones y bonos emitidos por empresas priva-
das. Segin Greenspan, si el gobierno concede crédito a agentes
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privados o adquiere acciones de empresas privadas, ello repre-
sentarfa una intromisién del Estado en los mercados internos
de capital.

No obstante, si las reducciones tributarias tuvieran como
principal objetivo el de estimular el ahorro privado, por ejem-
plo a través de planes de ahorro jubilatorio individuales, el pa-
trimonio neto de los hogares aumentaria. Al reducirse la deuda
de los hogares, la macroeconomia seria menos vulnerable. En
principio, es probable que haya mds demanda de valores del
Tesoro por parte de los hogares al aumentar el ahorro de éstos.
Sin embargo, la demanda de activos liquidos seguros y “neu-
tros” por parte de importantes instituciones financieras —la
propia Reserva Federal, los bancos comerciales, las companias
de seguro y sus homologos del exterior— casi con seguridad
acapararia las licitaciones para los valores del Tesoro que ain
subsistan. En consecuencia, al haber reducciones tributarias que
estimulen el ahorro, el problema de la intromisién del Estado
en los mercados financieros privados que senala Greenspan se
resolverfa sin aumentar el déficit en cuenta corriente.

En cambio, si las reducciones tributarias van mds alld de los
incentivos al ahorro privado, la oferta de valores del Tesoro en
los mercados mundiales sin duda aumentard. El costo serfa un
incremento del déficit en cuenta corriente, sin ninguna mejora



“desleales” por parte de otros paises y que el gobierno debe
proteger la industria nacional.

Durante los afios dorados de rdpido crecimiento econ6mi-
co y niveles de desempleo extraordinariamente bajos en Esta-
dos Unidos, de 1995 a 2000, las presiones proteccionistas se
atenuaron. Sin embargo, una vez que la economia entre en
una fase de contraccién, con desempleo creciente y quiebras
generalizadas, habrd un recrudecimiento de las presiones pro-
teccionistas. A mas largo plazo, seria mds facil preservar el
libre comercio mundial si Estados Unidos equilibrara su ba-
lanza comercial.

Las reducciones de impuestos que puede
permitirse Estados Unidos

Si el gran superdvit presupuestario actual disminuyera me-
diante reducciones de impuestos masivas sin un aumento con-
siderable del ahorro personal, el enorme déficit en cuenta
corriente aumentaria.

Los contribuyentes estadounidenses estin aportando muy
poco a sus fondos de pensiones y retirando demasiado de és-
tos. Este derroche se ve favorecido por las normas tributarias.
Tendria que haber topes mucho mds altos a las deducciones
tributarias por gastos personales en relacién con el ahorro
para jubilacién, y habria que permitir que las personas de mas
edad acumulen ahorros indefinidamente en sus fondos de
pensiones sin penalizacion tributaria.

La eliminacion de los impuestos sobre sucesiones y heren-
cias incrementaria los incentivos al ahorro de los hogares
—en planes de pensiones o en otras formas— al dejar la po-
sibilidad de transferir riqueza a la generacion siguiente. Las

del precario estado financiero de los hogares, y la proporcion
de valores del Tesoro en poder de inversionistas extranjeros con
toda seguridad aumentaria.

De no haber ninguna reduccién tributaria en Estados Uni-
dos (y ningdn incremento del gasto), ;puede sobrevivir el pa-
trén dolar tras la eliminacién de los bonos del Tesoro en los
mercados internacionales? En el afio 2000 los inversionistas
extranjeros mantenian un 42% de los valores del Tesoro, exclui-
dos los mantenidos por fondos fiduciarios del gobierno de Es-
tados Unidos o por la Reserva Federal, y aproximadamente la
mitad de estas inversiones externas estaban en manos de insti-
tuciones oficiales, como bancos centrales o tesorerfas. Algunos
paises tienen grandes reservas de divisas. En efecto, las reservas
oficiales de Japén ascienden a mas de US$300.000 millones, las
de China a US$150.000 millones, las de la RAE de Hong Kong a
US$100.000 millones, las de Corea a US$100.000 millones y las
de la provincia china de Taiwan a US$100.000 millones. La ma-
yoria de estas reservas consiste en activos en délares, de los cua-
les una gran proporcién estd constituida por valores del Tesoro
de Estados Unidos.

Dado que el banco central creador de délares de EE.UU. (la
Reserva Federal) pertenece al gobierno de Estados Unidos, los
valores del Tesoro se consideran como “activos libres de riesgo”
en los mercados mundiales de capital. El gobierno de Estados
Unidos puede, en cualquier caso, crear mecanismos de liquida-

personas que se jubilan se sentirfan menos ansiosas por con-
vertir el capital acumulado en una pension anual fija y man-
tendrian parte de sus contribuciones definidas en el plan,
dado el riesgo que plantea la posibilidad de un gasto ines-
perado cuando se ha convertido todo el capital en una
pension fija.

Por otra parte, la eliminacién de los impuestos sobre suce-
siones y herencias desalentaria la tendencia de los individuos
con grandes fortunas a efectuar enormes donaciones —que
pueden deducirse del pago de impuestos— a fundaciones
“filantrépicas”, sobre las que tienen control directo. La Admi-
nistracién de Rentas Internas de Estados Unidos aplica nor-
mas estrictas a estas fundaciones, forzdndolas a gastar gran
parte de lo que reciben, lo que desalienta atin mas el ahorro.

Aun mas radical seria la introduccién de un bajo impuesto
de tasa fija sobre el ingreso sin ninguna deduccién fuera de
una generosa exencion bdsica. Al no haber grandes incentivos
tributarios para las donaciones a organizaciones caritativas, la
calidad de las donaciones filantrépicas mejoraria enorme-
mente, aunque el volumen disminuyera. Al no contar con ven-
tajas tributarias, los donantes se interesarfan mucho mads en el
éxito de los organismos a los que destinan sus donaciones.
Aunque dificil de estimar, el monto del ahorro que se filtra a
través de donaciones inducidas por deducciones tributarias
parece ser de gran envergadura.

La conclusién esencial es que, si se tiene en cuenta el equili-
brio de los pagos internacionales, las deducciones tributarias
que claramente incrementan los incentivos al ahorro privado
deberian ser prioritarias en el programa del nuevo gobierno.
Pero esto probablemente es mucho esperar. [E

ci6n de su propia deuda, ya sea que los titulos de deuda se man-
tengan internamente o que estén en manos de inversionistas
extranjeros. En el marco del patrén délar, ningtn otro pais
puede crear, de este modo, dinero internacional a voluntad.

Sin duda, el atractivo de los valores del Tesoro de Estados
Unidos como activos ha contribuido a que Estados Unidos
cuente con una linea de crédito muy eldstica del resto del
mundo, que se ha explotado en los Gltimos 20 anos. Sin em-
bargo, la existencia de este activo de reserva seguro, con poder
adquisitivo internacional garantizado, es también muy cémodo
para otros paises. Siendo el délar tan cominmente utilizado
como moneda vehiculo y de facturacién, encontrar otro activo
igualmente liquido que sirva como activo de reserva interna-
cional serfa dificil, pero no imposible. Al no haber bonos del
Tesoro de Estados Unidos, los bancos centrales y ministerios de
Hacienda de los demds paises podrian experimentar mante-
niendo activos en délares —como bonos o acciones— que
constituyen créditos contra el sector privado de Estados Uni-
dos, o contra emisores extranjeros de deuda denominada en
ddlares, lo que podria ser de por si mds arriesgado. En cualquier
caso, el riesgo crediticio de las reservas oficiales seria un pro-
blema mds importante. Y el dilema de Greenspan adquiriria
una nueva forma. {Habria una intromisién de los gobiernos de
otros paises, al igual que del gobierno de Estados Unidos, en el
financiamiento de las empresas privadas de este pais!
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