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INTRODUCCION

En unas jornadas como éstas, donde se dan cita
tantos y tan calificados representantes del sistema
financiero, parece obligado que la aportacién del
Secretario de Estado de Hacienda verse sobre las
relaciones entre el sistema fiscal y el sistema finan-
ciero, sin animo alguno de pretender cubrir, de for-
ma completa y satisfactoria para todas las opinio-
nes, los multiples aspectos de un tema tan com-
plejo.

Tan complejo como importante y actual, porque
las interacciones y las influencias mutuas de am-
bos sistemas condicionan, y condicionaran cada
vez mas, nuestras formas de organizacién social.

Como consecuencia del creciente y discutido
papel del sector publico, por una parte, y de la
internacionalizacion del capital, por otra, las rela-
ciones entre el sistema financiero y el sistema fis-
cal, entendido éste, en su sentido amplio, como
conjunto de ingresos y de gastos publicos, nuclean
las relaciones entre centros de poder, entre agen-
tes economicos, entre paises, entre clases sociales
y entre territorios. El objetivo de la accion politica
es resolver ese y otros conflictos de intereses de
forma pacifica, en un mundo cambiante caracteri-
zado por una dinamica evolutiva como nunca se
habia vivido hasta ahora.

FUNCIONES Y CARACTERISTICAS
DEL SISTEMA FINANCIERO

EN SUS RELACIONES

CON EL SISTEMA FISCAL

A través del sistema financiero, circulan los capi-
tales y se generan rendimientos. Por el sistema
fiscal circulan los recursos publicos, en su viaje de
ida y vuelta desde la sociedad que los genera a la

sociedad que los recibe, con un coste de transfor-
macion asociado a la mayor o menor eficacia del
sector publico. Lo que le pase a un sistema le inte-
resa al otro, tanto desde el punto de vista de los
déficit publicos que hay que financiar como desde
el punto de vista de las alternativas financieras que
existen para soportar mayor o menor imposicion
en los rendimientos del capital. No en vano una
buena parte de la ingenieria financiera que se ha
creado en los ultimos afos, en los distintos merca-
dos mundiales, se ha debido a razones fiscales. Y
no en vano los proyectos de ley de impuesto sobre
la renta y el patrimonio dedican especial atencion
y numerosos articulos a algo especialmente com-
plejo como es la rentabilidad del capital financiero
en sus multiples manifestaciones.

Ambos sistemas tienen en comun su profunda
transformacion, que se puede calificar de estado
de crisis y de cambio permanente, el cual se desa-
rrolla en un contexto de internacionalizacion, de
desreqgulacion y de desimposicion. En espanol, es-
tos conceptos suenan raro, porque en el fondo son
traducciones de internationalisation, regulation y
detaxation, tres caracteristicas asociadas a la ma-
yor movilidad del capital financiero, que se ha visto
acelerada por el proceso de union monetaria y eco-
némica europea y por la supresion de las fronteras-
fiscales.

El sistema fiscal, ademas, vive un proceso de
redistribucion y localizacién del poder politico en-
tre distintos centros de poder supranacionales y
regionales, como consecuencia de los cambios en
las instituciones y del marco politico de nuestro
pais, que lo somete a un doble y contradictorio
proceso. Por un lado, estamos transfiriendo sobe-
rania a Bruselas, de forma que buena parte de las
decisiones fiscales ya no las puede tomar el Estado
espanol a través de las Cortes, y por otra parte,
estamos fragmentando interiormente los instru-
mentos y los objetivos de politica fiscal como con-
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secuencia del proceso autonémico, tanto en la ver-
tiente del ingreso como en la vertiente del gasto.

Si estos son los rasgos comunes a ambos siste-
mas, sus finalidades son, sin embargo, bien dife-
rentes. A «la banca», apelacion familiar del sis-
tema financiero, se la suele considerar como un
intermediario. Sin embargo, en mi opinién, ese sis-
tema nopuede actuar como un mero intermediario.
El sistema financiero debe actuar fundamental-
mente como un «garante», es decir, como un gene-
rador de garantias. El banquero, o el sistema finan-
ciero, no es un intermediario mas o menos irres-
ponsable, como lo son por esencia los interme-
diarios, sino que es un garante, por una parte, de
los recursos que recibe en forma de depdésitos, o
de cualquier otra forma de manifestar la confianza
en alguien a quien se entregan recursos y, por otra
parte, de los créditos que asume. Es, por tanto, un
agente que adquiere un doble riesgo: el riesgo de
insolvencia de aquellos a los que ha prestado y el
riesgo de iliquidez si sus calculos temporales que-
dan fuera de plazos.

El sistema financiero juega el papel irrenunciable
e irreemplazable de orientar los recursos hacia las
actividades mas rentables y seguras, concediendo
créditos a unos y negandolos a otros. Por eso el
sistema financiero, o «el banquero», no es un ase-
gurador. El asegurador asume una funcion técnica
porque aprecia riesgos de forma objetiva y los cu-
bre estadisticamente. Sin embargo, «el banquero»
no tiene una regla estadistica para conceder o ne-
gar financiacion. Por eso mismo, «el banquero»
tampoco es un empresario. Cuando empieza a de-
jar de ser un prestador, para pasar a trabajar en
comandita, esta ocupando el lugar que le corres-
ponde al empresario, lo que no es su papel. Y por
haber olvidado, quiz4, alguno de esos conceptos,
se han creado en torno al sistema financiero de
hoy en dia una serie de peligrosas, y a veces catas-
troficas, situaciones —especialmente en Estados
Unidos, como consecuencia del exceso en el pro-
ceso de desreglamentacion—, constituidas por un
. conjunto de quiebras de cajas de ahorros y pérdi-
das de confianza en un conjunto de instituciones
financieras, que son el resultado de la falta de sen-
tido comun de los responsables politicos, de los
responsables financieros y también de los econo-
mistas teoricos.

Finalmente, quisiera referirme muy brevemente,
desde este papel de orientador en la asignacion
de recursos, a los tres grandes elementos de crisis
que el sistema financiero ha vivido durante la déca-
da de los ochenta, con especial repercusion e im-
portancia para los sistemas fiscales y las haciendas
publicas de los paises occidentales: /a crisis de Ia

deuda del tercer mundo, la crisis de la «innovacion»
financiera y la crisis, posiblemente por venir (y no
quisiera ser premonitorio), de la financiacion del
sector inmobiliario.

Hasta 1982, se produce la acumulacién de deu-
das del tercer mundo como resultado de una cana-
lizacion no suficientemente estudiada de los petro-
dolares hacia las economias en desarrollo. Durante
la mitad de los ochenta (en Espafa, hasta fecha
mas reciente), aparece la innovacion financiera—a
la que el semanario The Economist se referia re-
cientemente, con un lenguaje mucho mas directo,
como «practicas malsanas»—, que ha consistido
en operaciones casi megalomaniacas que han aca-
bado conduciendo a los mas brillantes innovadores
a la carcel.

Es de temer que la espiral especulativa de los
precios de la vivienda pueda acabar provocando
dificultades a algunos inversores y, a través de
ellos, a sectores financieros poco precavidos. Tal
parece ser el caso de algunos bancos americanos
respecto a un fendbmeno que esperemos que no
se produzca en nuestro pais.

LAS TRES FUNCIONES DEL SISTEMA FISCAL
EN SU RELACION
CON EL SISTEMA FINANCIERO

El sistema fiscal, por su parte, tiene funciones
distintas, que se pueden resumir en tres, al viejo
estilo de Musgrave: estabilizar la economia; redis-
tribuir la renta, y suministrar bienes y servicios pu-
blicos que el mercado no es capaz de producir.

Funcion estabilizadora

Hay que poner permanentemente de relieve la
importancia que va a tener la capacidad estabiliza-
dora del sistema fiscal, porque el otro instrumento
de la politica economica, la politica monetaria, via
tipos de interés, esta perdiendo autonomia. Hemos
transferido soberania a Bruselas, y nuestra politica
monetaria sera la que tenga que ser para mantener
a la peseta dentro del SME. Cuando desaparezcan
todos los controles a la movilidad de los capitales
y las bandas de fluctuacion se reduzcan, la politica
monetaria serd mucho menos auténoma todavia.
Cuando tengamos una moneda Unica y un pool de
bancos centrales mas o menos «independientes»,
la politica monetaria habra dejado de ser politica,
en el sentido de capacidad de actuar de una forma
discrecional por parte de los poderes publicos de
cada uno de los estados miembros. Eso coloca,
mas que nunca, a la politica fiscal en el centro de
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la capacidad estabilizadora de la economia, y le-
vanta todo tipo de discusiones y comentarios acer-
ca del caracter restrictivo o no de los presupuestos,
del equilibrio entre el ingreso y el gasto publico.

Si hiciéramos una pequefia encuesta y pregunta-
semos qué es un presupuesto restrictivo, la defini-
cion seria harto variada. Dificilmente encontraria-
mos tres o cuatro economistas que se pusieran de
acuerdo en cémo se mide de forma inequivoca el
caracter restrictivo de un presupuesto. Cuando
este debate se desarrolla en el gobierno, en las
Cortes, en la opinién publica o entre los circulos
de expertos, dificilmente se acepta que se esta
hablando de un concepto indefinido que para unos
se mide en funcién de la evolucién del déficit, para
otros en funcion de la evolucion del gasto publico
con respecto al PIB y para otros en funcion de la
presion fiscal. Si elegimos la definicion mas robus-
ta, y aceptamos que un presupuesto es restrictivo,
respecto a anteriores ejercicios, cuando disminuye
el déficit en términos dinamicos, es evidente que
nuestra politica fiscal ha evolucionado hacia una
mayor restrictividad desde 1985. En dicho afio al-
canzamos un déficit de casi el 7 por 100 del pro-
ducto nacional, y en 1989 fue del 2,7 por 100. En
cuatro afios se ha conseguido reducirlo a mas de
la mitad. El esfuerzo que esto significa para un pais
y la posible contradiccién que ello implica con otros
objetivos de la politica fiscal no son baladies. Sin
embargo, en torno a esta disputa, a veces técnica
y aveces extraordinariamente politica, se va a jugar
el destino de la politica fiscal en los proximos afios.

La funcién redistributiva

Con respecto al caracter redistributivo de la po-
litica fiscal, nos encontramos con el grave proble-
ma de lo que podriamos denominar la desfiscaliza-
cion del ahorro, o la «deslocalizacion» de los pro-
ductos financieros, lo cual plantea un problema
politico grave como consecuencia del desequili-
brio que se va a producir, cada vez mas, entre la
carga fiscal que soportan el factor trabajo y el factor
capital. En el limite, esta circunstancia obliga casi
a preguntarnos si la Constitucion Espafiola es com-
patible con el mercado uUnico europeo. Porque
nuestra Constitucion nos manda repartir la carga
tributaria de acuerdo con la capacidad econémica;
hoy sabemos que de los individuos, aunque los
legisladores de 1978 pensaban que ésta debia re-
ferirse a las familias, pero siempre de la capacidad
econdémica. ;Vamos a construir el mercado Unico
con una libertad de movimientos del capital en
unas condiciones que hagan imposible medir la
capacidad econdmica de las personas? Si eso fue-
ra asi, habriamos anulado la posibilidad practica

de hacer realidad el mandato constitucional; por-
que es imposible gravar la capacidad economica
de las personas si no se conocen las condiciones
en las cuales se desarrolla su actividad financiera
y la capacidad econémica que de ella obtienen o
que por ella ostentan.

Y esto me lleva a las necesidades de informacion
que el sistema financiero debe suministrar a la ha-
cienda publica en el contexto nacional espafiol y
en el contexto de la Europa integrada, porque ésa
es, sin duda alguna, una de las razones fundamen-
tales por las cuales el proceso de integracion eu-
ropea puede encontrar escollos politicos que sean
insalvables. No tenemos otro instrumento distinto
de la politica fiscal para redistribuir rentas, una vez
que hemos aceptado la economia de mercado
como la forma mas eficiente de producir, aunque
no sea la forma mas eficiente de distribuir. Es evi-
dente que hoy la politica fiscal en Espana, a juzgar
por las estadisticas, tiene una extraordinaria capa-
cidad redistributiva, incluso mas de lo que cual-
quier ciudadano informado puede pensar. El pro-
blema es saber si se redistribuye entre aquellos
entre los que se debe redistribuir.

Hay 89.000 contribuyentes en este pais —lo que
representa el 1 por 100 de los contribuyentes—
que declaran mas de siete millones de pesetas
anuales de base imponible y que aportan, nada
mas y nada menos, que el 20 por 100 de la recau-
dacion; permitaseme repetirlo: el 1 por 100 de los
contribuyentes aporta el 20 por 100 de la recauda-
cion. De igual forma, podemos sefialar como indi-
cativo de concentracion de la carga tributaria que,
en numeros redondos, el 10 por 100 de los contri-
buyentes aporta el 50 por 100 de la recaudacioén
por IRPF. O que 15.512 personas aportaron el afio
pasado a la recaudacion del IRPF lo mismo que
aportaron cinco millones de contribuyentes. Es evi-
dente que el impuesto tiene una gran capacidad
redistributiva cuando 15.000 contribuyentes apor-
tan lo mismo que cinco millones. El problema esta
en si esos cinco millones de contribuyentes estan
colocados donde deben estar en la escala de renta
real y, en consecuencia, si los 15.000 que efecttian
la mayor aportacion seguirian siendo los mismos
15.000.

Para poder resolver este problema, habria que
aceptar socialmente que la aplicacion del sistema
fiscal depende fundamentalmente de la informa-
cion de la que seamos capaces de disponer para
aplicarlo adecuadamente. Por eso he dicho en al-
guna ocasion, y con ello no he querido ofender a
nadie, sino simplemente describir una realidad, que
el sistema financiero espafol tiene una pesada res-
ponsabilidad politica a la hora de valorar la aplica-
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cion practica de las normas fiscales. Entre 1979 y
1984-1985, no suministré ninguna informacion a la
hacienda publica acerca de las rentas y los patri-
monios financieros, y ello, naturalmente, condicio-
noé la aplicabilidad practica de unas normas que,
para que pudieran ser efectivas, necesitaban dra-
maticamente poder disponer de esa informacion,
sin la cual no podian operar.

Con ello no estoy diciendo que se hubieran co-
locado al margen de las leyes, ni que hubieran
hecho nada mas que hacer uso de las posibilidades
que la ordenacion constitucional espafiola les ofre-
cia; pero la larga resistencia del sistema financiero
a hacer realidad el levantamiento del secreto ban-
cario establecido por las leyes de la Reforma Fiscal
de 1978 condiciond gravemente la viabilidad y efi-
cacia practica de ésta. Cuando, por fin, en 1984
falla el Tribunal Constitucional, es ya muy tarde
para que esta aplicacion se haga de forma ordena-
da y sin traumas.

He hablado de responsabilidad politica porque,
ahora que esta tan de moda hablar de ello, quiza
haya que recordar que responsabilidades politicas
no las tenemos solo los politicos —es decir, los
que ocupamos cargos electivos—, sino todos
aquellos que actuan en el seno de la sociedad es-
grimiendo sus derechos, ejercitandolos y, por tan-
to, condicionando la aplicacion real de los dere-
chos y obligaciones de los demas. Tuvo que ser
el Tribunal Constitucional, en 1984, y precisamente
hoy la Audiencia Nacional, con el fallo referente a
las obligaciones de informacién sobre operaciones
de seguros, los que fueran, una vez tras otra, dejan-
do claro que el derecho a la intimidad no encuentra
razén para sobreponerse a las exigencias de infor-
macion necesarias para garantizar el cumplimiento
de las obligaciones tributarias de los ciudadanos
de acuerdo con su capacidad econémica. El pro-
blema es que ni nuestra Audiencia Nacional ni
nuestro Tribunal Constitucional podran imponer
iguales obligaciones al sistema financiero luxem-
burgués.

Capacidad del Estado para suministrar
servicios

La tercera funcion de la politica fiscal es suminis-
trar bienes y servicios publicos que el mercado no
es capaz de producir. Aqui la gran pregunta es
saber si la politica fiscal en Espafia genera suficien-
tes recursos para la produccion de estos bienes y
de estos servicios publicos, y si esta produccion es
eficiente. Por mucho que confiemos en la eficacia
del mercado, tenemos también que reconocer que
la calidad de vida depende fundamentalmente de

bienes que no se compran ni se venden: la seguri-
dad, la correcta administracion de justicia, unos
transportes colectivos bien organizados, una edu-
cacion garantizada y una igualdad frente a la vejez
y la enfermedad son productos que el mercado
suministra mal, y que en algunos casos esta intrin-
secamente incapacitado para hacerlo. En cambio,
la calidad de vida dependera, cada vez mas, de la
capacidad que tengan los poderes publicos para
suministrar estos bienes que consumimos todos
los dias; para acometer inversiones tanto mas irre-
nunciables cuanto que la productividad de muchas
inversiones publicas en Espana es hoy probable-
mente muy alta, mas que muchas de sus alternati-
vas. Sin olvidar que la estabilidad econdmica de
un pais depende, en buena medida, de que los
poderes publicos puedan neutralizar las tensiones
sociales resultantes de desiguales distribuciones
de la renta.

Para ilustrarlo, baste con un dato: en 1982, las
administraciones publicas espafolas, cuando llegd
al poder el PSOE, habian administrado, neto de
intereses de la deuda, el 37 por 100 del producto
nacional. Cifra de gasto publico, neto de interés,
que no debe confundirse con la presion fiscal. En
1989, otra vez neto de intereses de la deuda, las
administraciones publicas han dispuesto del 38,5
por 100 del producto nacional. Eso quiere decir
que entre 1982 y 1989 las administraciones publi-
cas espanolas han aumentado su capacidad para
producir bienes y servicios publicos y redistribuir
la renta en 1,3 puntos del PIB. En esos términos
hay que medir el incremento real de la capacidad
financiera para producir bienes colectivos de la que
han dispuesto las administraciones publicas a lo
largo de estos Ultimos siete afos.

Es ciertamente relevante preguntarse si con esos
1,3 puntos mas del producto nacional es posible
hacer frente, de forma suficiente y eficiente, a lo
que Felipe Gonzdlez ha llamado recientemente «las
tres universalizaciones»: la universalizacién de la
educacion, lo que supone que ésta es la primera
generacion de ninos espanoles que habran ido to-
dos a la escuela; la universalizacion de la sanidad,
y la universalizacion de las pensiones. Es posible
que la respuesta sea negativa, porque el esfuerzo
fiscal que ha hecho el pais ha estado fundamental-
mente destinado a un esfuerzo de saneamiento
financiero de sus empresas publicas y de la forma
de financiar sus déficit publicos, lo que ha absorbi-
do casi cuatro puntos del PIB. Asi, mientras que
la capacidad de suministrar bienes que el ama de
casa percibe como contrapartida a su esfuerzo tri-
butario se ha limitado a esos 1,3 puntos del pro-
ducto nacional, el sistema fiscal ha revolucionado
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su demanda al sistema financiero, creando un mer-
cado de deuda publica, inexistente en 1982, a tra-
vés del cual se generan rendimientos financieros
por un importe de mas de tres puntos del PIB.

Aqui es donde entran en contradiccion las exi-
gencias del ajuste, las exigencias del rigor, las exi-
gencias de la politica fiscal como instrumento ba-
sico de la regulacion econdmica, que obliga a una
moderacion en el gasto, con las exigencias de la
politica fiscal como instrumento de desarrollo so-
cial de un pais, de equilibrio entre sus agentes y
de provision de lo que requiere una sociedad de
corte europeo; es decir, dotada de servicios publi-
cos y de un sistema de proteccion social univer-
sales.

Al mismo tiempo que nuestro sector publico se
situa en esta dimension, el europeo medio ve como
sus administraciones publicas gestionaron, en
1989, el 50 por 100 del PIB, lo cual marca una clara
diferencia entre lo que nuestros socios son capa-
ces de ofrecer desde el sector publico y lo que
nosotros, desde nuestra brevisima historial fiscal,
hemos sido capaces de construir, y que se enfrenta
ahora a los nuevos elementos de crisis del sistema
fiscal.

TRES ELEMENTOS DE CRISIS
DEL SISTEMA FISCAL

Si antes he hablado de algunos elementos de la
crisis del sistema financiero, quisiera ahora referir-
me a tres elementos de crisis del sistema fiscal:
crisis de solvencia, crisis de valores, crisis de apli-
cabilidad.

En primer lugar, una crisis de solvencia, porque
la evolucién de los déficit publicos desde la mitad
de la década de los setenta ha demostrado la falta
de elasticidad del sistema tributario para suminis-
trar los recursos necesarios para financiar los gas-
tos publicos que respondian a demandas sociales
0 a actuaciones compensatorias de la crisis econé-
mica. En el caso espanol, la coexistencia en el
tiempo de la crisis energética de 1973 con la crisis
politica de 1975 hace que la hacienda publica entre
no en bancarrota, pero si en barrena; de forma que
a finales de 1982 estamos ya en un déficit de casi
seis puntos del PIB, que alcanza un pico en 1985
rozando el 7 por 100.

La crisis de solvencia del sistema fiscal se produ-
ce porque éste no es capaz de obtener la financia-
cion necesaria para hacer frente a las demandas
que recibe el poder politico y que considera, acer-
tada o equivocadamente, necesario satisfacer.
Hoy, la sociedad espanola se ha olvidado de esta

factura que tiene comprometida con su pasado, y
no se quiere acordar del decenio de amplios déficit
publicos que generd, que nos han dejado un volu-
men de deuda que, sin ser todavia muy alta con
respecto a los estandares europeos, si lo es
con respecto a la capacidad de nuestro sistema
tributario.

El segundo elemento es una crisis de valores. El
individualismo ha llegado a Espana dentro de la
ola individualista y neoliberal que ha barrido el
mundo occidental, incrementando la falta de con-
ciencia colectiva tipica de nuestra historia, el re-
chazo social a la progresividad impositiva y la quie-
bra constitucional con respecto a la tributacion de
la familia.

Ahora estamos buscando afanosamente el con-
senso politico en torno a la nueva Ley del Impuesto
sobre la Renta, pero hay que recordar que el con-
senso politico no es garantia de constitucionali-
dad. La historia se ha encargado de demostrarlo,
porque los mismos 350 diputados que votaron en
el mes de noviembre de 1978 la Ley de Renta vo-
taron, quince dias después, la Constitucion. Ningu-
no de los 350 diputados pensd que esa Constitu-
cion era incompatible con esa Ley, y durante los
diez siguientes afos ningun partido politico inter-
puso ningun recurso de inconstitucionalidad. Ma-
yor consenso que en 1978 no creo que podamos
conseguir. Sin embargo, a pesar de ese consenso
masivo, y a pesar de una aceptacién absoluta de
la idea de la familia como sujeto pasivo del impues-
to, esa Ley resulto ser inconstitucional. Por tanto,
permitanme que deba ser cauteloso acerca de los
que opinan —mas que opinar, pontifican— que tal
o cual solucién es 0 no es inconstitucional, y que
tengamos todos que asumir el riesgo de esperar
que en su dia se pronuncie el Tribunal Constitucio-
nal, que es el unico que puede decir si lo es 0 no
lo es. Por eso, no me parece mal que la nueva Ley
de Renta no entre en vigor hasta que, en su caso,
se hayan podido resolver por el Tribunal Constitu-
cional los posibles recursos que algun grupo poli-
tico ya ha anunciado.

El tercer elemento es una crisis de aplicabilidad.
Esta crisis, que se deriva de la internacionalizacion,
nos vuelve a llevar a la pregunta: ¢ es posible gravar
el capital en el contexto financiero mundial hacia el
que nos dirigimos? ; Estamos dispuestos, en todos
los paises, a aceptar perder la neutralidad funcional
del impuesto y, a través de ella, a perder la equidad
y la eficacia para mantener la neutralidad geo-
grafica?

Recientemente, el Ministro de Hacienda de Bél-
gica manifestd, en las reuniones de Bruselas, que
su pais se habia visto obligado a aplicar una reten-
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cion liberatoria del 10 por 100 sobre los rendimien-
tos de las obligaciones y depdsitos bancarios, por-
que el 10 por 100 era el coste friccional de mante-
ner esos depdsitos o invertir en obligaciones en
Luxemburgo. Nos explicaba también que, en cam-
bio, los dividendos siguen sometidos plenamente
al impuesto sobre la renta; una barbaridad desde
el punto de vista de la neutralidad funcional y
desde el de la neutralidad fiscal de los diferentes
productos financieros, que no tiene mas que una
explicacion: los dividendos emigran menos que los
intereses, porque quien los produce estd mucho
mas anclado en el territorio. Este ejemplo muestra
claramente como, para preservar la neutralidad
geografica, estamos sacrificando todos la neutrali-
dad funcional y, a través de ella, la equidad en el
tratamiento de las distintas rentas.

Este ultimo elemento de crisis del sistema fiscal
merece una reflexion retrospectiva, porque esta
especialmente relacionado con la evolucion del sis-
tema financiero, y nos lleva a recordar lo que pode-
mos llamar el gran triunfo del mercado sobre los
estados que se ha producido entre 1961 y los afios
mas recientes. A principios de los sesenta, el siste-
ma financiero internacional empezaba a estar pro-
fundamente exasperado por la multiplicacion de
las reglamentaciones administrativas que trataban
de controlar su actividad, tanto en Estados Unidos
como en Francia y Japon, hasta que llego la gota
que desbordé el vaso, cuando, en 1961, Estados
Unidos estableci6 la famosa regulacion «Q», que
limitaba la libertad de los banqueros para retribuir
sus depositos. Entonces surgié una de esas ideas
dignas del <huevo de Coldn»: si es tan dificil traba-
jar con dolares en Nueva York y con yenes en To-
kio, ¢por qué no trabajamos con doélares en Tokio
y con yenes en Nueva York?

Asi nacieron las euromonedas y los euromerca-
dos. Una vez que esta idea fue desarrollada con
el impacto de la crisis de los petrodélares, empezé
la gran expansion de ese mercado desregulado y
desregulador, apatrida, que paso, en veinte anos,
de una talla de cero a una talla de dos billones de
dolares; es decir, ocho veces el volumen de las
reservas de cambio de todos los paises industria-
les. El siguiente paso fue instalarse en las Baha-
mas, con lo que este mercado financiero interna-
cional, a partir de ese momento, no fue mas que
una masa de capitales que se desplazan a la velo-
cidad de la luz, buscando una décima mas de ren-
tabilidad o guiados por una expectativa de aprecia-
cién o depreciacion de los tipos de cambio. Ello
condujo a una gran «desregulacion», cuyo uso y
abuso en la época de Reagan ha llevado a la crisis
del actual sistema financiero americano. Pero, con

€Xcesos 0 sin excesos, lo que era cierto es que no
habia eleccién posible: o uno se sometia a las re-
glamentaciones de su Estado, y en ese caso no
era competitivo, o se liberaba de ellas, y en ese
caso se sumaba a ese mercado «caliente», merca-
do que impuso su ley a los estados hasta que,
poco a poco, éstos acabaron rindiéndose, cuando
en 1986 Estados Unidos abolié la famosa regula-
cion «Q». Pero el mal ya estaba hecho.

(Es posible gravar esos capitales apatridas e
infinitamente moviles? ;Es posible administrar un
IVA sin fronteras? Posible lo es, porque tenemos
el caso del Pais Vasco y Navarra, que son dos
haciendas distintas que no estan separadas por
una frontera fiscal. Pero si es posible es porque
nos intercambiamos informacién; si no nos inter-
cambiasemos informacion, seria imposible verifi-
car que el IVA de la factura que descuenta a la
hacienda central una empresa que presumible-
mente lo ha pagado a otra localizada en Navarra
realmente ha sido pagado a ésta. Alguna experien-
cia tenemos recientemente que demuestra que no
todas las facturas se corresponden con transaccio-
nes realmente efectuadas. Pero si no nos intercam-
bidsemos informacion, ni seria posible gestionar
un IVA por haciendas distintas sin fronteras fiscales
ni seria posible gravar el capital financiero.

Pero, una vez dicho esto, a continuacion hay que
constatar la realidad, que es la Unica forma de ha-
cer una politica sensata y posible. La realidad es
que los hombres, como mucho, nos movemos a
la velocidad del sonido (cuando cogemos un
avion), pero el capital se mueve a la velocidad de
la luz, porque basta apretar una tecla de ordenador
para hacer aparecer en Copenhague lo que ayer
estaba en Barcelona. Cuanto mas movil es un fac-
tor, mas facilmente escapa al impuesto. Y hoy el
capital es mas mévil que el trabajo, y por eso le
resulta més facil escapar al impuesto. Esto es una
realidad técnica, algo como la ley de la gravedad;
no puede negarse ni valorarse moralmente. La ley
de la gravedad no tiene valor moral, simplemente
existe y actua.

Frente a esta situacion, es evidente que los esta-
dos, que crearon el mercado apatrida de capitales,
tienen hoy también la obligacién de coordinarse
politicamente si no quieren minar las bases, no ya
de una economia solida y eficiente, sino incluso de
la democracia. ; CoOmo es posible imaginar una so-
ciedad donde el capital escape a toda imposicion
y donde los estados, sometidos a la presion de las
necesidades sociales, obtengan sus recursos uni-
ca y exclusivamente del factor trabajo? Tarde o
temprano habra un acuerdo internacional que con-

165




siga evitar esta situacion, y no creo que esté pidien-
do una utopia, porque ya hay un precedente. Hubo
otra época en la cual la anarquia de los mercados
financieros conducia al mercado hacia una solu-
cion de tipos de interés cero. Aunque parezca im-
posible, asi fue. El desequilibrio entre demanda y
oferta de capitales conducia, por exceso de ahorro,
a una situacion de tipos de interés cero en los
mercados internacionales, y se cred un consenso
en los paises de la OCDE que permitié establecer
niveles minimos en los tipos de interés que tenian
que ser respetados en los créditos internacionales.

Ahora nos hace falta un nuevo consenso para
establecer la imposicién minima sobre rendimien-
tos del capital si no queremos minar las bases mis-
mas de la convivencia, que ha superado el antago-
nismo sociologico entre capital y trabajo, encon-
trando un camino de consenso y concordia entre
esos factores, protagonistas de un siglo de discor-
dias civiles. Puede ser que ahora estemos asistien-
do, quiza sin darnos cuenta, a un proceso que
pone las bases de un nuevo antagonismo que, tar-
de o temprano, generara una nueva lucha de clases
si no se pone remedio a esta situacion.

LOS PROBLEMAS PRESENTES

Desde la perspectiva de las relaciones entre el
sistema financiero y el sistema fiscal, tres me pare-
cen ser los problemas estructurales mas relevantes
del sistema fiscal: la relacion entre ahorro y fisca-
lidad, las demandas de «regularizacion fiscal» y la
descentralizacion territorial en las tomas de de-
cisiones de politica fiscal, como consecuencia de
la desagregacion de las politicas fiscales entre
las distintas instituciones espanolas, entre el Esta-
do central o entre la Administracion central del
Estado y las comunidades auténomas.

La fiscalidad y el ahorro

Tenemos planteados hoy en nuestro pais una
serie de problemas relativos a la tributacion del
capital, en ese contexto de internacionalizacion al
que antes me he referido, que conducen a una
polémica, a veces técnica y a veces politica, sobre
la fiscalidad del ahorro y sobre la relacién que pue-
da haber entre ahorro y presion fiscal.

El tema de la fiscalidad del ahorro, o del impacto
de la fiscalidad sobre el ahorro, constituye el nu-
cleo de la interaccion entre el sistema fiscal y el
sistema financiero. El ahorro es la materia prima
del sistema financiero, y todo sistema productivo

quiere tener las materias primas mas baratas posi-
bles. La fiscalidad de los rendimientos del capital
es un elemento que encarece la materia prima del
sistema financiero. Algunos piensan incluso que
impide que se produzca esta materia prima. Este
es un tema absolutamente complejo, lleno de ma-
tices, donde habria que intentar huir de las simpli-
ficaciones abusivas, o de las tesis preconcebidas,
y hacer todo el esfuerzo intelectual posible para
tratar de explorar una relacion sobre la que se han
escrito rios de tinta y sobre la que, hoy por hoy,
los economistas, como tales, no podemos pronun-
ciarnos de una forma determinante en uno u otro
sentido, como creo que se deduce de la lectura de
los estudios de prestigio internacional al respecto.

El Ministerio de Economia y Hacienda, preocu-
pado por este problema, ha encargado una serie
de trabajos sobre los cuales quisiera adelantarles
algunos elementos de referencia. Lo primero que
hay que reconocer es que la tasa de ahorro en
Espafa ha tenido una evolucion ascendente en los
ultimos afnos. El ahorro de la economia espanola
no disminuye, como podria parecer segun algunas
opiniones, sino que aumenta, incluso de forma no-
table, si se le compara con la evolucion en otros
paises. La tasa de ahorro de la economia espafiola
era del 25 por 100 del producto nacional en 1964,
y en 1989 ha sido del 27,7 por 100. Por tanto, en
el largo plazo, casi un cuarto de siglo, se ha man-
tenido entre el 25 y el 22 por 100 del producto.
Pero si miran la historia corta, veran que el punto
mas bajo de la tasa de ahorro espafola se produce
en 1982, y que desde entonces hasta ahora la tasa
de ahorro bruto de la economia nacional no ha
hecho sino subir. En 1982 alcanza su punto mas
bajo, el 18,8 por 100, habiendo llegado a perder
siete puntos con respecto a 1964. Desde entonces,
sube desde el 18,8 hasta el 22,7 por 100; asi pues,
hemos asistido a casi una década (1981-89) de
crecimiento de la tasa de ahorro de la economia
nacional, que es lo que realmente impone una res-
triccion a la actuacion de la politica fiscal y lo que
realmente condiciona el esfuerzo inversor del con-
junto de la economia.

Naturalmente, es necesario estudiar la desagre-
gacion de este ahorro entre ahorro publico y ahorro
privado, y la desagregacion del ahorro privado en-
tre ahorro familiar y ahorro empresarial. Esta ultima
desagregacion es muy dificil de hacer; existen pro-
blemas de medicion e incluso de definicion del fe-
némeno, porque las familias son propietarias de
las empresas, y a veces son ellas mismas los em-
presarios. Si nos referimos a la tasa de ahorro pri-
vado medida en términos de la proporcién de la
renta disponible del sector privado que es ahorra-
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da, observamos que, en ese cuarto de siglo, su
estabilidad es muy notable. Estamos ahora en el
24,1 por 100, y se ha mantenido en el entorno del
25 por 100 a lo largo de casi veinticinco anos.

Basandonos en los estudios que el Ministerio de
Economia y Hacienda ha efectuado, por medio de
andlisis sin ninguna posicién a priori, creemos de-
ducir que la presion fiscal ha podido influir en el
ahorro familiar, provocando, sobre todo, una trans-
ferencia de capacidad de ahorro entre familias y
empresas por el desplazamiento de ahorro desde
el sector privado familiar al sector privado empre-
sarial. Sin embargo, no parece que en Espafa
—como tampoco parece que haya ocurrido en
otros paises— tengamos un impacto significativo
de la presion fiscal sobre la tasa de ahorro privado.
Sobre la tasa de ahorro familiar seguramente influ-
yen factores de muy dificil medicién —tales como
la demografia, la desinflacion, las expectativas de
mayor renta y los cambios en los habitos sociocul-
turales—, cuyo efecto puede ser mas determinante
que el de la rentabilidad neta del ahorro. Por ello,
el Ministerio de Economia y Hacienda, aqui como
en otros paises, sigue pensando que la mejor forma
de aumentar la tasa de ahorro nacional es aumen-
tando la tasa de ahorro publico. En todo caso, es
importante insistir en que la recuperacion de la tasa
de ahorro publico se ha efectuado sin afectar nega-
tivamente a la del sector privado.

La regularizacién fiscal

El segundo tema que hace referencia a los pro-
blemas financieros y fiscales de nuestro pais lo
constituyen las demandas de «regularizacion» fis-
cal, concepto en torno al cual se ha tejido una serie
de disquisiciones semanticas que inducen ala con-
fusién. Seguramente, en este momento, no acaba
de distinguirse adecuadamente lo que es una «re-
gularizacion de balances» de lo que es una regula-
rizacion por afloracion de activos ocultos o de ren-
tas que han escapado a la tributacioén, y de lo que
se suele llamar una amnistia, en el sentido de per-
don de las cuotas tributarias. Es un gran tema de
la sociedad espafola, que viene condicionado, en-
tre otras circunstancias, por la existencia de pro-
ductos financieros atipicos con respecto a la filoso-
fia de la reforma de 1978, aunque quiza no tan
atipicos con respecto a las practicas financiero-fis-
cales de otros paises, con los cuales, por cierto,
nos queremos homologar. El debate, que esta en
la calle, y que debiera estar en el Parlamento, debe
responder a una situacion real de nuestra econo-
mia. No puedo por menos de repetir las ideas que
el Ministro de Economia y Hacienda expuso en las
Cortes, cuando dijo que si esa demanda responde

a la existencia de un problema en la economia
nacional, debe ser debatido por quien puede ha-
cerlo, que son los legisladores, a partir de las inicia-
tivas de los grupos parlamentarios que han mani-
festado su preocupacion por este problema, y que
han condicionado su participacion en el debate de
la nueva Ley del IRPF a que se tomen en conside-
racion sus inquietudes y propuestas. Que las ha-
gan, pues las escucharemos con mucha atencion.

Cuando se estudian las experiencias internacio-
nales que se han producido en este terreno, es
revelador observar que este tipo de practicas se
dan con alguna frecuencia en el mundo occidental.
En los afios ochenta, mas de la mitad de los esta-
dos americanos de la Unién han ofrecido, en uno
u otro momento, una posibilidad excepcional de
regularizar situaciones fiscales. Hay, por lo menos,
cuatro paises europeos que lo han hecho en esta
década, y finalmente hay algunos paises sudame-
ricanos que lo hacen cada par de afios. Lo realmen-
te importante es distinguir que unos y otros hacen
cosas distintas bajo la denominaciéon comun de un
proceso de «regularizacién», con procedimientos,
objetivos y resultados bien distintos.

Pero lo que creo que es significativo observar
en estos casos es que lo que basicamente han
hecho, la mayor parte de las veces, paises a los
que a uno le gustaria que Espana se pareciese en
la seriedad y solidez de sus practicas administrati-
vas y del respeto a las Leyes es instaurar, por un
periodo transitorio y limitado, lo que en Espafa
conocemos como declaraciones complementa-
rias. Es decir, la posibilidad de pagar hoy los im-
puestos que no se pagaron ayer, sin incurrir por
ello en ninguna clase de penalizacién, pero sin ob-
tener ninguna minoracion de la cuota adeudada.
Si eso es lo que se entiende en el mundo occidental
por regularizacién o por la posibilidad de ponerse
a bien con Hacienda, como se suele llamar en el
lenguaje coloquial, entonces no hay que hacer
nada distinto de lo que hay, porque esta posibilidad
existe, y a veces es utilizada masivamente, como
ha ocurrido en los episodios de primas Unicas y
cesiones de créditos.

Pero supongo que lo que se esta tratando de
plantear es, sin duda alguna, una cuestién distinta,
que no se llega a formular. Pues bien, tiempo habra
para que en el debate parlamentario de la Ley de
Renta, o de la Ley de Presupuestos, o de cualquier
otra norma, la sociedad espanola analice el proble-
ma que parece tener, y que va a constituir, sin
duda, un punto de friccion, quiza un punto de so-
lucién, o por lo menos de encuentro, entre las situa-
ciones financieras y las situaciones fiscales de to-
dos los contribuyentes.
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La descentralizacion fiscal del Estado

Dedicaré los ultimos parrafos de este trabajo a
referirme brevemente al problema que he llamado
antes de la «desagregacion» de la politica fiscal a
distintos niveles politicos en nuestro pais.

Como consecuencia de la descentralizacion fis-
cal del Estado, vivimos en un pais donde dos ter-
ceras partes de la inversion publica no las hace el
Estado central, sino las comunidades autdbnomas
y los ayuntamientos. La inversién publica es un
instrumento fundamental de la politica econdmica,
pero hay que saber que dos terceras partes de ese
instrumento estan en manos de las comunidades
auténomas y las corporaciones locales. Sélo una
tercera parte es todavia administrada por el Minis-
tro de Economia y Hacienda, que cree que es el
responsable de la politica econémica —y lo es—,
pero sélo dispone de un tercio de ese instrumento
fundamental que es la inversion publica.

Desde otra perspectiva, la del déficit publico,
también es muy importante sefialar que silas cosas
van como prevemos, en 1991, aproximadamente
el 50 o el 60 por 100 del déficit publico total sera
un déficit producido en las administraciones territo-
riales, es decir, corporaciones locales y comunida-
des autobnomas.

Si a eso sumamos la posiblidad de establecer
iniciativas legislativas que pueden distorsionar las
condiciones en las que se desarrolla la vida fiscal
de las empresas, a través de la adopcién de deci-
siones trascendentes en materia fiscal (como pue-
de ser la actualizacion de los valores de los activos
registrados contablemente), resulta que nuestro
pais se encuentra en una tesitura compleja —que,
tarde o temprano, tenia que manifestarse— como
consecuencia de la contradiccién que existe entre
las cesiones de soberania a Bruselas, por una par-

te, y el desarrollo de la autonomia financiera de las
comunidades auténomas, por otra.

No es de extrafar que se produzca una situacion
en la cual el ejercicio de esta autonomia financiera
pueda entrar en colision con la unicidad de la po-
litica econémica de un pais, y no ya siquiera de un
pais, sino del conjunto de doce paises. En esas
coordenadas, en la capacidad que tengamos, den-
tro de la vieja piel de toro, de ponernos de acuerdo
con sensatez y serenidad, estableciendo limitacio-
nes al ejercicio de los derechos de algunos (o lo
que algunos creen que son sus derechos) para
conseguir una homogeneidad y una coherencia de
la politica econémica, y mas alla de los Pirineos,
entre Gibraltar y Copenhague, para conseguir
acuerdos que permitan repartir las cargas tributa-
rias con justicia y eficiencia entre todos los contri-
buyentes, es donde nos vamos a jugar el destino
de esa Europa en la que nos queremos integrar.

Una Europa que se caracteriza por tres circuns-
tancias que los espafnoles siempre hemos desea-
do: un alto nivel de desarrollo econémico y de bie-
nestar; unas libertades democraticas reconocidas
y ejercidas, y un alto nivel de proteccién social.
Esas tres caracteristicas son las que diferencian a
Europa de otras partes del mundo, que a veces
tienen dos de las tres, pero que, por no tener las
tres, no son lo que a nosotros nos gustaria ser.

Ojala que el sistema financiero y el sistema fiscal
sean capaces de trabajar conjuntamente en la
construccion de un mundo caracterizado por esas
tres virtudes.

NOTA

(*) Texto revisado de la conferencia de clausura de las IX
Sesiones de Trabajo de Tesoreria, pronunciada en Pamplona
en noviembre de 1990.
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