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EE.UU.: el grave problema del ahorro interno

("The Tconomist")

Se suele pensar que el déficit presupuestario es el centro
infeccioso alrededor del cual nacen y se desarrollan los otros
males de la economia de Tstados Unidos. En realidad, sin embar-
g0, esto no es exactamente asi. El déficit es sdlo parte de un
problema de mds alcance.

Los norteamericanos estdn consumiendo una mayor porcidn de
su renta nacional que la gente de cualquier otra econonia in-
dustrial, v mds que en cualquier otra fase de su historia, si
exceptuamos los periodos de guerra o de depresidn profunda. Di-
cho en otras palabras, el ahorro interno total neto de los Hs-
tados Unidos (esto es, neto de depreciacidn) ha descendido a
una media del 27 del PiB en los cuatro afios que terninaron en
1988, frente a una media de mds del 7% en los afios 70. FEsta
disminucidén del ahorro nacional es la mds inportante causa del
déficit exterior presente de Norteamérica.

Bl malo de la historia, es decir, el resnonsable del co-
lapso del ahorro, es el déficit presupuestario federal. Ahora
bien, como sostiene un estudio reciente(l) realizado nor tres
norteamaricanos =G. Hatsopoulos (presideats del Banco de 1la Ne-
serva rederal de RBoston), P. Xrugman y J. Poterha, d&stos del
MYIT- el déficit fiscal no es 21 responsable da2 todo 2l =al.

Bl déficit presunuestario total (incluyendo a las estados
y a los municinios) se ha alevado de una media del 0'97 del PID
an los afios 70 a una media del 2'7% a partir de 1985. fSsto ex-
plica menos de la mitad de 1a caida del ahorro nacional. “4s
culpa tiene el dascenso del attorro privado del 3'1% al 4'99 del
PR a lo large d21 nismo nariodo.

Los que concentran su ata2aacidn en ol déficit Fiscal se
nreocupan mAs del efacto a corto nlazo de exceso da consuno do

Morteandrica, cual es ol enorme Jdéficit extarior. Si los invar-

(1) "Overconsunntion: the Challanga to IS Yeononic Policy". Anerican
Business Conferance panar,

13.



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

14.

sores pierden confianza en el délar, la economia podria caer en
una recesién. Desde este punto de vista, el reto norteamericano
es la eliminacidén de los déficits presupuestario y por cuenta
corriente en el mds breve plazo posible.

Pero hay un mayor peligro de una enfermedad de desgaste
que de un ateque al corazén. El descenso del ahorro nacional en
los afios 80 ha sido contrarrestado en parte con una entrada de
capitales extranjeros a medida que la balanza corriente se ha-
cia defiéitaria, lo que contribuyé al sostenimiento de la in-
versién interna. Pero Norteamérica no puede continuar endeuddn-
dose indefinidamente: 21 bajo ahorro llegard a linitar 1la in-
versién, con lo que se reducird el crecimiento de la producti-
vidad y del nivel de vida.

La iaversidn neta de Zstados Unidos ha descendido ya desde
el 7% del P¥B en los afios 70 al 5% en los 80, lo que sunone la
tasa nds haja de los siste mayores paises industriales. Supo-
niendo que Norteamérica eliminara su déficit exterior sin una
elevacién del ahorro nacional, la inversidén todavia se veria
mds reducida. La correccidn del déficit presupuestario aumenta-
ria el ahorro nacional 2n el 2 o el 3 por ciento del PNR. Esto
bastaria para corregir el déficit por cuenta corriente, pero no
seria suficiente para reanimar la inversidn.

Los autores del trabajo sefialan cuatro razones que

explican por qué ha bajado el ahorro personal:

- La renta personal disponible ha subido mds deprisa que

la renta nacional, orincipalmente como consecuencia del

rdpido incremento de las rentas de intereses, al compés de

las elevaciones de 1los tinos de interéds reales. Esto,
4 . 1 . =

segun dichos economistas, puede representar nids de un

tercio de la caida de 1a tasa del ahorro nersonal.

- Las variaciones demogrdficas pueden suponer otra cuarta
parte del descenso. Las personas nacidas en los afios
"1

1946-64 - los "baby boomers"- se encuentran ahora en la

edad del miximo gasto.
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- Bl aumento de la riqueza que resulté de la subida de 1la
bolsa puede explicar otra sexta parte del colapso del

ahorro personal.

- L1 argumento mds innovador ofrecido por los autores del
estudio es que la conversién en deuda de las acciones de
las sociedades -fendémeno ligado en parte a la reciente ola
de fusiones y absorciones- ha incrementado el consumo
personal. La avalancha de ahsorciones ha significado que
los accionistas, al menos temporalmente, han convertido
sus activos en acciones en dinero liquido ("cash"). Aunque
esto no cambia la riqueza neta de las familias, la gente
tiende mds a castar el dinero liquido que a utilizar las
plusvalfas para el mismo fin. Los autores estiman que sdélo
se consumen tres céntimos de cada délar resultante de un
incremento de la riqueza neta, frente a mids de 50 céntimos
que se gasta de cada ddélar procedente de acciones
convertidas en dinero. Esto podria representar otra sexta
parte en la caida del ahorro personal.
Un efecto secundario de la transformacién de las acciones
en deuda es que las sociedades tienden a nagar a las fami-
lias mds por intereses que lo que les habrian ahonado por
dividendos. La retenciodn de beneficios Vs por
consiguiente, las ganancias del capital ("capital gains"),
soa nenores. Ahora hien, el aumento e la renta disponible
a exnensas da2 las ganancias del capital estimula el

cCOonsumno.

Tl punto crucial es que el reto de Horteandrica no es sélo
12 reduccidn del déficit presupuestario sino tanbhién =21
incramento del ahorro privado. Desgraciadamente, las recetas de
los Sres. Hatsopoulos y compafiia son manos concretas que su
diagnéstico. Primero, cono ellos mismos sefialan, se ha de ver
cbdao se reduca ol déficit presupuestario. Unos impuestos
mayores, varticularnente sobre las rentas de inversidén ("in-
vestnent income"), nodrian disminuir el ahorro privado y, por
consizuienta, tener un efecto menor a2n 2l total del ahorro

nacional que una reduccidén del coansuno federal.
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En segundo lugar, los autores rebOmiendan incentivos al
ahorro personal. Muchos aconomistas sostienen que los
incentivos fiscales estimulan a la gente sélo a variar de
activos, pero no a ahorrar mds. Los autores, en cambio, creen
lo contrario. Ahora bien, con el gobierno luchando por lleavar a
cabo recortes presupuestarios, el momento no es nada indicado
para introducir nuevas reducciones fiscales. El sistena fiscal
actual desanima algunas formas de ahorro, razdén por la cual hay
buenos argumentos para propugnar un cambio radical (vando del
impuesto sobre la renta a impuestos basados en el gasto). Paro
pocos politicos norteamericanos estarian dispuestos a defender
esta tesis.

La tarcera recomnendacidn de los autores es igualar el
trato fiscal de las deudas y de las acciones. En el presente,
los interases de las deudas son deducibles, mientras que los
dividendos no lo son. Las modificaciones fiscales introducidas
ean los afios 80 han supuesto un incentivo todavia mayor para el
endeudamiento de las empresas.

La solucidn ideal seria hacer que los dividendos fueran
deducibles, lo mismo que las deudas, con lo que se reducirian
los costes generales del capital. (Los industriales norteaneri-
canos pagan unos costes de capital reales que son eatre el 50 vy
el 75 por ciento superiores que los de sus colegas japoneses).
Desgraciadamente, esto incrementaria el déficit presupuestario.
Por esto los autores sugieren que las deducciones actuales de
los pagos por intereses sean substituidas por una deduccidn
general para todo tipo de capital, cualguiera que sea la forma
de su financiacidn. Esto reduciria los costes de las acciones e
increnentaria los costes de las deudas, dejando inalterados
tanto los costes madios del capital como los ingresos d2 1la
administracidn federal.

Alpunas de estas propuestas reaquieran un estudio ads
detenido. Pero por lo meaos suponan 21 reconocimiento de jue 1=
futura orosperidad de Morteamdrica puede depa2nder tanto de las
raformas microecondnicas como de cuestionas macroecondnicas
tales cowo 21 wvoluzen de los dificits gemelos de Tstados

Unidos.
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