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Jugando con la repatriacion

Repercusiones de una segunda ley estadounidense de
inversiones (Homeland Investment Act)

e Se estima que 600 mil millones de doélares (mmd) en flujos se destinaran en
gran parte a dividendos y recompras

e Esto principalmente serviria a modo de un tercer programa de compra de
activos, pero los efectos sobre el crecimiento serian mintsculos y podria
incrementarse la vulnerabilidad financiera

e Las preocupaciones respecto al crudo y a la fiscalidad podrian anular los
efectos de apreciacion del doélar

A todos los efectos, los defensores de las desgravaciones fiscales sobre las utilidades
repatriadas reconocen que en 2005 la mayoria de las repatriaciones se destinaron a la recompra
de activos y a dividendos para los accionistas. La hipotética inversién en formacién, plantas y
equipamiento no llegé a materializarse y los defensores de la desgravacién de impuestos no
esperan un resultado diferente. Sin embargo, manifiestan que los dividendos y la recompra de
acciones son igual de buenos: el efecto riqueza y el flujo de dinero para los accionistas
fomentara la confianza y conferirda capacidad de gasto a la economia. Por otra parte, este
estimulo es una limosna ya que el gobierno se beneficia de los impuestos directos en los flujos
de sumas repatriadas y de impuestos indirectos sobre los dividendos, pese a que la Comisién
paritaria en materia impositiva (Joint Committee on Taxation) planific6 inicialmente una
correccién a la baja de la recaudacion tributaria en los afios por venir. Desde un punto de vista
politico, los responsables de la administracibn Obama no se muestran proclives a aprobar tal
desgravaciéon de impuestos sin que se incluya antes en un marco integro de puesta a punto
impositiva. Dada la naturaleza puntal de esta desgravacion fiscal, una solucién mas eficaz para
mejorar la competitividad estadounidense conllevaria un nuevo empujon al cédigo fiscal. Es
importante resaltar que la legislacion es siempre inestable y se suele quedar corta. Revisamos
esta desgravacion fiscal junto con (1) las restricciones financieras, (2) las condiciones
econdémicas y (3) los efectos de los flujos.

En primer lugar, las restricciones fiscales a las que se enfrentan las empresas multinacionales
¢son tan radicalmente diferentes a las de 2005 como para justificar los efectos de alivio de las
restricciones que conllevaria una desgravacion fiscal? La reduccion de la deuda y las
restricciones financieras son dudosos impulsores del uso de estos fondos repatriados. Las
empresas estan refinanciando niveles méaximos histéricos de su deuda a largo plazo a causa de
las tasas de interés desmesuradamente bajas y de los altos niveles de las tenencias de efectivo.
De hecho, ciertas estadisticas preliminares del cuarto trimestre de 2010 que S&P publicé en
febrero sugieren que la recompra de acciones estd en boga. S&P estima que las recompras
superan en casi 50% a las del cuarto trimestre de 2009 y se sitian ligeramente por encima
respecto al trimestre anterior. Por otra parte, S&P estima asimismo que el conteo de acciones
total descendera en 1.6% anual. Otro uso probable de los fondos sera en actividades de fusion,
lo cual podria acelerar la reestructuracion industrial en Estados Unidos o la concentracion
industrial.
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En segundo lugar, ¢apoyan las condiciones econémicas este tipo de estimulo? Pese a que no se
haya estipulado explicitamente, una ventaja de la compra de activos a gran escala (CAGE) de la
Reserva Federal fue incrementar el activo neto de los hogares, mejorar el saldo de los planes de
pensiones y, en general, crear un efecto riqueza que repercute positivamente en la confianza. Las
utilidades repatriadas, dada su tendencia a la compra de acciones, seran similares a la FC3, con
la salvedad de que no habra un efecto saldo cartera que se disefid en el programa de compra de
la Reserva Federal. Cuando la Reserva Federal efectia CAGE, elimina el riesgo de duracion del
sistema financiera y encamina las carteras de inversion hacia inversiones a largo plazo en titulos
no gubernamentales. Asimismo, es cierto que no habra tanto control sobre esta CAGE que sobre
la CAGE que organiza la Reserva Federal. Incluso la Reserva Federal reconocié que no puede
controlar al 100% los efectos de la CAGE y dispone de multiples herramientas politicas.

Ademas, los miles de millones de fondos repatriados que llegan a Estados Unidos solamente
haran incrementar los precios de los activos. En tal caso, los activos corporativos actuales se
valorardn probablemente de acuerdo con niveles muy comodos. Por el contrario, los precios de
activos residenciales siguen siendo un problema importante. Los hogares no tienen claro todavia
cudl es la tendencia de los precios inmobiliarios y la inversion residencial es una carga para la
recuperacion. Si acaso, este tipo de CAGE de titulos se esté centrando en el tipo equivocado de
activos. Podria ser una buena idea cuando los precios de los activos estén a la baja, pero dada la
rapida recuperacion en los principales indices bursatiles, el beneficio marginal de mas efectos de
riqueza probablemente no serd mucho y podria, al contrario, incrementar las vulnerabilidades del
sistema financiero. Por otra parte, los ingresos por dividendos recaen sobre todo en el quintil
superior, mientras que la flexibilidad de gasto presenta una tendencia mas a la baja que la
mayoria del resto de las fuentes de ingresos.

Por dltimo, ¢qué tipo de flujos se esperan y como repercutiran en el délar? De acuerdo con las
estadisticas de BEA, la primera desgravacion fiscal para utilidades repatriadas (Homeland
Investment Act, HIA: ley estadounidense de inversiones) genero flujos de aproximadamente 300
mil millones de dolares. Los defensores del sector alegaran hasta 1 billén de délares en flujos
resultantes de una segunda ley HIA, pero se tratara seguramente de una exageracion dada la
inclinacion natural de los grupos de presién. Sin embargo, no se equivocan al afirmar que los
flujos seran superiores a los de 2005, ya que los ingresos provenientes del extranjero que se
retienen fuera de las fronteras representan aproximadamente el doble de los flujos trimestrales de
2005, segun la Reserva Federal. En una extrapolacion sencilla, se podrian estimar en torno a los
600 mil millones de dodlares en flujos como resultado, si las empresas toman exactamente las
mismas decisiones que en 2005, pero a una escala el doble de grande.
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Aviso legal

Desconocemos la distribucion de divisas de las tenencias, pero resulta razonable prever que no
todos los beneficios en el extranjero son en ddlares. Esto implica un sustancial repunte adicional
de compras de ddlares durante 2011, lo cual sera positivo para la divisa. Por otra parte, la
Reserva Federal finalizard su programa de flexibilizacion cuantitativa del segundo trimestre de
2010. Se terminara el efecto de depreciacion del dolar.

Sin embargo, existen dos factores que ejerceran una fuerza contraria para el délar de forma
simultanea. En primer lugar, las presiones inflacionarias crearan influencias de depreciacion sobre
el dolar, particularmente si las condiciones politicas en el norte de Africa y Oriente Medio
empeoran. En segundo lugar, la situacion fiscal en los Estados Unidos de América ira tomando
mas importancia como impulsor del valor del délar ya que la credibilidad del gobierno en cumplir
los objetivos de reforma sufrird altibajos en el toma y daca legislativo. En general, estos dos
factores podrian anular el efecto de apreciacién de una segunda ley HIA. En cualquier caso, los
diferenciales del crecimiento hardn que la dindmica del tipo de cambio entre los mercados
emergentes y el délar sea diferente a la de los paises desarrollados.

Gréfica 3
Beneficios en el extranjero retenidos en
otros paises (miles de millones de USD)

9réfica4
Indice de USD ponderado segun flujos
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