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Cuando todos casi estdbamos de acuerdo en
que la tasa de ahorro de la economia espafnola
estaba cayendo en los Ultimos anos, el Ministerio
de Economia y Hacienda nos comunica que ha
efectuado un estudio que justamente dice lo con-
trario. Asi lo comunicé José Borrell, Secretario de
Estado de Hacienda, y ademas anadio que los ac-
tuales responsables del erario publico espafnol
apuestan por fomentar el ahorro publico en vez de
incentivar fiscalmente el de las familias. Sobre la
caida de la tasa de ahorro de las familias todos
estamos de acuerdo, incluso Borrell, aunque se
permite recordarnos que la caida de esta tasa ha
sido menor en Espafa que en el resto de los paises
occidentales, como mas tarde veremos, siempre
segun los datos de Economia.

Asi pues, con estos bueyes tenemos que arar.
Mientras bancos, cajas y particulares consideran
que el ahorro no so6lo no esta primado, sino que
se encuentra penalizado (asi lo confirman las opi-
niones que siguen a este texto introductorio), los
altos cargos de Economia estan convencidos de
que incentivar el ahorro privado fiscalmente no
contribuira de manera significativa a aumentar el
excedente de renta de las familias, por lo que pre-
fieren potenciar el ahorro en las administraciones
publicas como medida de expansién del excedente
nacional.

Segun los datos aportados por Borrell, y anun-
ciados en las IX Jornadas de Trabajo de Tesoreria
de Pamplona, la tasa de ahorro nacional se situaba
en el ano 1964 en el 25,5 por 100 del PIB. Desde
entonces subio hasta el 32 por 100 en el afio 1973,
para caer hasta el 18,8 por 100 en el ano 1981, y
cambiar la tendencia desde entonces para situarse
en el 22,7 por 100 del PIB en 1989.

En ese mismo periodo, el ahorro publico ha pa-
sado de una tasa del 32 por 100 en 1964 a un 15,9

por 100 al final de 1989. Desde 1982 a 1985 se
produjo una tasa negativa en este apartado, que
llego a ser del 11,1 por 100. Asi pues, la sorpren-
dente recuperacion del excedente publico en los
ultimos cinco afos, periodo en el que cambia su
curva de evolucion, se ha debido a la fuerte recau-
dacién de impuestos que han efectuado nuestras
autoridades econdomicas. Recordemos que 1985
fue el ano que inicié un quinquenio expansivo que
ha permitido a Hacienda recaudar mas dinero del
presupuestado. El excedente obtenido por ingreso
de impuestos, aparte de permitir incrementar el
gasto, ha aumentado también el ahorro publico.

Por su parte, el ahorro privado ha tenido un cre-
cimiento mas modesto que el publico. En 1983, el
excedente de empresas y familias ascendia al 21,7
por 100 del PIB, mientras que en 1989 llegaba al
24,1 por 100. Dentro del ahorro privado, se ha pro-
ducido un trasvase del ahorro de las familias al de
las empresas. La evolucion del ahorro de las fami-
lias lleva una curva muy uniforme en todos los pai-
ses occidentales, segun Borrell. Las familias espa-
folas han visto caer su tasa de ahorro desde el
13,9 por 100 en 1970 al 10,5 por 100 en 1989. La
curva de estos ultimos veinte afios ha sido espe-
cialmente dura para paises como Francia, que ha
visto caer su tasa del 18,7 por 100 al 12,4. La
familia inglesa ha visto cémo se reducia a la mitad
su tasa de ahorro, al pasar del 15 al 8 por 100 en
ese mismo periodo. Caso similar es el italiano, que
pasa del 30 al 15 por 100. Por su parte, Estados
Unidos sigue estancado en el 8 por 100, mientras
que los alemanes también siguen estancados, pero
en el 14 por 100.

A partir de esta realidad objetiva, puede hacerse
toda una bateria de valoraciones. Un estudio de la
Fundacion FIES relaciona el crecimiento del ahorro
publico con una caida paralela del ahorro de las
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familias. Esta sustitucion, segun el informe, obede-
ce principalmente al crecimiento de la presion fis-
cal. Nos encontramos con la cruda realidad. Desde
1987, el ahorro en Espana es insuficiente para cu-
brir la inversion, y la diferencia entre la capacidad
de financiacion global de la economia espafiola y
su necesidad de financiacién no ha dejado de au-
mentar. Esta diferencia se esta financiando con la
entrada de dinero extranjero. Pero ese agujero, me-
dido por el deficit de la balanza de pagos por cuen-
ta corriente, no puede aumentar indefinidamente.
El propio estudio de la Fundacion FIES sefiala que
si el ahorro interno no se potencia, el ajuste debe
provenir de la inversion, y ello podria dar al traste
con el periodo expansivo de la economia espanola
desde 1985, hecho que parecen confirmar todos
los indicadores economicos.

Pero la caida del ahorro de las familias obedece
a mas factores, ademas de al incremento de la
presion fiscal. No hay que olvidar que el aumento
de los patrimonios familiares, por operaciones in-
mobiliarias y bursatiles, ha provocado un mayor
consumo particular. Ademas, las familias han ac-
cedido mejor al crédito bancario, y esto ha fomen-
tado el consumo, el cual es hoy percibido por el
ciudadano medio como una salida a una fiscalidad
que parece castigar al ahorro. Es como una pesca-
dilla que se muerde la cola.

Para el estudio de la Fundacion FIES, la primera
via para impulsar los dos componentes del ahorro
nacional consiste en aplicar una politica presu-
puestaria que consiga reducir los gastos de consu-
mo nacionales, lo que propiciaria un aumento del
ahorro publico sin necesidad de deteriorar el aho-
rro privado.

Pero el problema hay que verlo dentro del con-
texto de la CEE, en la que estamos inmersos con
todas sus consecuencias. Hasta la fecha, la reali-
dad es que los avances en la discusion comunitaria
sobre fiscalidad del ahorro no han sido mas que
testimoniales. Ademas, las discusiones para lograr
intercambios de informacion sobre temas fiscales
han chocado con la actitud de Luxemburgo, que
ha reafirmado su celo sobre la peculiar situacion
de que goza en materia de secreto bancario.

La clave de la cuestion radica en la mayor o
menor voluntad de incentivar el ahorro, hecho que
es solicitado por la practica totalidad de los entre-
vistados en este numero. La importancia del ahorro
en la financiacion de los déficit ha originado en
toda la Europa comunitaria una auténtica diversifi-
cacion de productos para captar lo que se ha dado
en llamar el «ahorro popular» o «ahorro familiar».

Existe un conjunto de factores que ha propiciado

el establecimiento, en la mayoria de los paises oc-
cidentales, de sistemas para aliviar la carga impo-
sitiva sobre intereses. Entre ellos sobresalen los
que luchan con la caida del ahorro, sobre todo el
de las tamilias, en los paises miembros de la OCDE.
Este es un hecho que afecta a todos. Asimismo,
existen otros factores, tales como la mayor integra-
cion financiera internacional, que introducen ele-
mentos de competencia fiscal por la captacion del
ahorro. No hay que olvidar tampoco el efecto com-
binado de la inflacion y la progresividad en la impo-
sicion personal sobre la renta, que disminuye sig-
nificativarnente la rentabilidad final de la renta fija.

Se ha intentado explicar la caida generalizada
en la tasa de ahorro neto de las familias, sobre su
renta disponible, en la década de los ochenta acu-
diendo a distintas teorias. La teoria de la renta
permanente y del ciclo vital, el efecto riqueza, los
programas de seguridad social y el efecto de la
imposicion directa son algunas de las aportaciones
para la comprension de este fenomeno. Todos so-
mos conscientes de que la creacion del mercado
unico europeo, con la consiguiente plena movilidad
de capitales, facilitara la colocacion del ahorro en
paises de baja tributacion. Aquellos paises que ne-
cesitan mantener un alto nivel de inversion deberan
competir por la captacion de ahorro exterior y evitar
que el interior salga de sus fronteras, lo que hara
mas costoso mantener una fiscalidad sobre rentas
de capital diferente a la aplicada en el resto de
la CEE.

Los entrevistados coinciden plenamente en que
el ahorro ira alli donde mejor se le trate fiscalmente.
La renta fija resulta especialmente penalizada por
el efecto conjunto de la inflacién y la imposicién
progresiva del impuesto personal sobre la renta.
Conviene recordar que en los primeros anos de la
década de los ochenta las altas tasas de inflacion
registradas han arrojado tipos de interés negativos;
si a este efecto se le suma el causado por la pro-
gresividad, la rentabilidad después de impuestos
se reduce notablemente a partir de determinadas
cuantias de base imponible.

Todos estos factores podrian aconsejar, segun
los expertos, una profunda reflexion sobre la posi-
bilidad de crear algun tipo de sistema de exencion
de tributacion para los rendimientos derivados de
la renta fija, sistema que ya ha establecido la ma-
yoria de los paises de la OCDE.

Estos sistemas pueden clasificarse atendiendo
a la mayor o menor neutralidad que demuestren
frente a las distintas colocaciones posibles del aho-
rro. Asi, cabe citar los planes de ahorro popular
franceses y el sistema belga como ejemplo de es-
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timulo a determinadas colocaciones de ahorro a
largo plazo, frente a los sistemas mas neutrales de
aplicacién de minimos exentos para toda clase de in-
tereses, cualquiera que sea su procedencia o la
utilizacion de retenciones liberatorias.

Los planes de ahorro popular de Francia tienen
como finalidad estimular el ahorro colocado en ins-
tituciones bancarias y operaciones de seguro de
vida; por ello, gozan de un régimen fiscal favorable
que exonera de tributacion sus rendimientos y con-
cede una prima para los no obligados a tributar.
Hay que decir que las aportaciones realizadas con-
forme al plan, que deben tributar en el impuesto
sobre la renta del ahorrador, no podran exceder
de doce millones de pesetas durante los diez afos
que constituyen su plazo de duracion. Las retiradas
de fondos (que no estan sujetas al impuesto perso-
nal, por haber tributado previamente las aportacio-
nes) realizadas antes de dicho plazo suponen la
clausura del plan, y si se efectian antes de ocho
anos, la tributacion de todos sus rendimientos. Por
su parte, las instituciones financieras pueden de-
terminar libremente tanto los intereses como el
destino de los fondos captados mediante planes
de ahorro.

El plan belga de ahorro a largo plazo tiene como
objetivo primordial el estimulo del ahorro a largo
plazo mediante un régimen fiscal favorable que
exonera la tributacién en el impuesto sobre la renta
de las aportaciones al plan, y también de sus ren-
dimientos. Las aportaciones —que han de ingre-
sarse en depositos abiertos de bancos publicos o
privados, o bien en entidades aseguradoras— no
podran exceder de una determinada cantidad
anual (62.000 pesetas para contribuyentes indivi-
duales y 124.000 para matrimonios) ni sobrepasar
el limite maximo de 620.000 pesetas y 1.240.000

" para matrimonios durante el plazo de duracion del
plan: diez anos. Las retiradas de fondos del plan,
una vez vencido su plazo de duracion minimo, tri-
butaran en el impuesto personal a tipo proporcio-
nal, 16,25 por 100, y no conforme a su tarifa progre-
siva.

En Gran Bretafia existen las cuentas especiales
de ahorro exentas de impuestos, el sistema Tessa.
Este sistema ha sido establecido recientemente en
el presupuesto anual del pais y entrara en vigor en
1991. Su finalidad es el estimulo del pequeiio aho-
rrador mediante la aplicacion de un régimen fiscal
favorable, que consiste en la exencion de los inte-
reses producidos por los ahorros situados en cuen-
tas especiales de ahorro abiertas en instituciones
bancarias y en sociedades del mercado hipoteca-
rio. Las colocaciones en estas cuentas especiales,
que tributaran en el impuesto personal sobre la

renta, no podran rebasar las 315.000 pesetas ni un
total de 1.575.000 durante los cinco anos de dura-
cion minima de la cuenta. Una vez transcurrido
este plazo, podran retirarse los fondos sin ningun
impuesto.

En este pais, el Institute for Fiscal Studies propo-
ne la extension de los planes de ahorro, cuya fina-
lidad es la adquisicién de acciones por el pequeno
ahorrador, a otras modalidades de ahorro en renta
fija, como los depésitos en bancos y en building
societies. Parece que el gobierno de Gran Bretana
se inclina por el sistema Tessa. No obstante, los
planes PEPs contindan en vigor, estimulando la
adquisicién de acciones mediante la exencion de
dividendos y ganancias de capital.

Si analizamos la situacion europea en lo que res-
pecta a exencion de intereses, nos encontramos,
por una parte, con sistemas que buscan una cuan-
tia minima de interés exenta y, por otra, con las
retenciones liberatorias.

En cuanto a los primeros, se trata de sistemas
consistentes en declarar exentos los intereses has-
ta determinada cuantia. El sistema holandés seria
un ejemplo de neutralidad, al considerar todos los
intereses cobrados en la parte que exceden de los
pagados, no importa cual sea su origen. En cuanto
a las retenciones liberatorias, pueden suponer una
ventaja fiscal si el tipo impositivo del contribuyente
en el impuesto sobre la renta es superior al de la
retencion. Este supuesto se produce en Gran Bre-
tana, donde el tipo de retencion alcanza, con ca-
racter general, el 22 por 100, mientras el tipo mini-
mo de la tarifa es del 25 por 100. El contribuyente
obtiene asi una ventaja del 3 por 100. Sin embargo,
los contribuyentes sin obligacion de tributar no
pueden recuperar la cuantia retenida por tener para
ellos caracter de impuesto definitivo. Esta reten-
cion sera eliminada en el mes de abril de 1991. El
sistema belga contempla, por el contrario, la reten-
cion liberatoria solo en aquellos casos en que la
aplicacion de tarifa resultaria gravosa, dejando a
salvo la opcion que resulte mas favorable para el
contribuyente.

Si hacemos un repaso de la tributacién de la
familia en los distintos paises europeos, nos dare-
mos cuenta de que hay diferencias notables que
afectan directamente a la capacidad real que les
gueda para el ahorro. En Alemania hay imposicion
separada o conjunta con splitting. Se considera las
cargas familiares mediante un sistema de subsi-
dios y deducciones, y ademas existe una tarifa im-
positiva distinta para los casados. En todo caso,
las Unicas rentas que se acumulan son las de los
esposos, tributando las de los hijos siempre por
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separado. El sistema de atenuacion de la progresi-
vidad es splitting, es decir, que las rentas se dividen
por dos. Scobre la renta disponible resultante, se
gira el tipo impositivo que corresponda, y la cuota
que se extraiga al aplicar la abscisa se multiplica
por dos para obtener la cuota tributaria a ingresar.

En Francia, la imposicion es acumulada con co-
ciente familiar. No obstante, se puede optar por la
tributacion separada de los hijos a cargo del cabe-
za de familia cuando éstos obtengan rentas patri-
moniales o del trabajo. El contribuyente casado
puede declarar separadamente, y es considerado
soltero en varios supuestos.

En Estados Unidos nos encontramos con que
los cényuges pueden optar entre la imposicion

conjunta o la separada. Las rentas de los hijos, en
todo caso, tributan por separado, si bien las rentas
de capital que obtengan se gravaran al tipo margi-
nal que se aplique a sus padres. La atenuacién de
la progresividad que produce la acumulacion me-
diante deducciones en base y tarifas distintas se
hace en funcion de la situacion familiar.

En ltalia nos encontramos con una imposicién
separada y atribucion por mitades, y se establecen
deducciones en base disponible por cargas fami-
liares. En Gran Bretana, finalmente, nos encontra-
mos, desde el 6 de abril de 1989, con la imposicion
separada. Existen algunas deducciones en base
imponible por cargas familiares, con tendencia a
desaparecer.
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«LA FISCALIDAD VIGENTE NO HA LOGRADO
ESTIMULAR SUFICIENTEMENTE
EL AHORRO PRIVADO»

JOSE JUAN PINTO

Presidente de la Confederacion Espanola
de Cajas de Ahorros

Para el Presidente de la Confederacion
Espanola de Cajas de Ahorros (CECA),
decididamente el sistema fiscal

vigente en nuestro pais no estimula

el ahorro. Las cajas de ahorros han sufrido
en los dltimos anos en sus carnes el
incremento de la presion fiscal sobre

las familias y, por consiguiente, la caida
de los niveles de ahorro. José Juan Pinto
alberga esperanzas de que esta
tendencia cambie de rumbo, y de hecho,

avisa de que para evitar cualquier

proceso preocupante de éxodo de
capitales fuera de nuestras fronteras con

la entrada en vigor de la libertad de
movimientos de capitales, hay que conseguir
una igualdad en el trato fiscal. Esta es una
labor de convergencia, mas que de hechos
aislados por parte de politicas

concretas de los diferentes paises,

y en este contexto hay

que analizarla.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad —
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles
objetivos?

«

—En primer lugar, hay
que decir que el ordena-
miento tributario ordinario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacién. Pero, en
las situaciones de cierto desequilibrio, considero
gue es util la desviacion de la corriente inversora
en uno u otro sentido. Respecto a la segunda parte

de su pregunta, tengo que
decir que la fiscalidad ac-
tual se halla en una situa-
cion transitoria, y es de
esperar que en un futuro
alcance la mas estricta
neutralidad.

—Estima que la fisca-
lidad vigente en materia
financiera fomenta ade-
5 cuadamente el ahorro pri-
& vado?

—La vigente fiscalidad,
4 teniendo en cuenta ade-
¥ mas la cada vez mas con-
tenida degradacion de la
moneda, no ha logrado
aun estimular el ahorro
privado, pero es de espe-
rar que decididamente
tienda a conseguirlo. Asi
pues, yo espero que la proyectada reforma del sis-
tema impositivo y de la politica fiscal futura esta-
blezca las condiciones necesarias para asegurar
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que la presion fiscal directa sobre las familias
no provoque la paulatina disminucion del ahorro
privado.

—¢ Qué efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
Jjusticia y equidad tributaria en la CEE?

—~Para evitar, en cualquier Estado, el éxodo de
capitales es necesario conseguir, no tedrica, sino
practicamente, una igualdad de trato fiscal. Es evi-
dente que el capital acudira al lugar de trato mas
beneficioso y de mayor oportunidad de rendimien-
to. Las medidas a adoptar, a mi juicio, son todas

«El incremento de la presion fiscal
ha disminuido la tasa de ahorro
de las familias espanolas.»

«El futuro en Europa no puede depender
de decisiones unilaterales de

los diferentes paises,

sino de politicas de convergencia.»

las necesarias para lograr los mencionados equili-
brios, y ello no depende sélo de las decisiones
unilaterales de un pais determinado de la Comuni-
dad Europea. Como se trata de un problema de
relatividad, de nada sirve que un pais modifique
su regimen fiscal si el esfuerzo no consigue conver-
ger suficientemente con los sistemas fiscales de
los demas paises, los cuales, por otro lado, tam-
bién estan sujetos a un proceso de reforma para
asegurar una efectiva libertad de movimientos de
capitales. A mi entender, es preciso concertar vy
conseguir medidas efectivas que, con caracter ge-
neral e ineludible, aunque paulatino, alcancen tal
equiparacion.
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«HAY UNA DISCRIMINACION GENERAL
EN CONTRA DEL AHORRO
Y A FAVOR DEL CONSUMO»

JOSE LUIS LEAL

Presidente de la Asociacion Espanola de Banca

Para José Luis Leal, no es extrano que

la tasa de ahorro de las familias haya
experimentado un constante descenso a lo
largo de los afios ochenta. Estudios del Banco
de Espana han puesto de manifiesto que,

a su entender, a pesar de la elevada tasa
nominal de interés actual en nuestro pais, la
remuneracion real obtenida

por gran parte de los inversores en titulos de

renta fija es nula, una vez corregidos

los efectos de la inflacion y los impuestos.
En este sentido, anade que, cuando
nuestro pais ponga en practica la plena
libertad de movimientos de capitales,

esta desventaja planteara serios problemas,
ya que podran producirse importantes
salidas de capital por motivos

puramente fiscales.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles
objetivos?

—El ordenamiento tri-
butario no tiene por qué
favorecer a unos tipos de
inversion a costa de otros.
En el pasado, era frecuen-
te que los sistemas tribu-
tarios tratasen de encau-
zar la inversion hacia actividades que se conside-
raban especialmente meritorias. Este planteamien-
to refleja una actitud dirigista del Estado, que se
considera mejor dotado que los inversores particu-
lares para discernir los intereses prioritarios de la
sociedad. Esta filosofia ha caido hoy en desuso, y

las reformas tributarias
que se han generalizado
en todo el mundo occi-
dental tienden hacia la
neutralidad.

Ademas de este plan-
teamiento filosdéfico, exis-
te una razoén puramente
practica. En la realidad, la
designacion de unos sec-
tores como beneficiarios
de un tratamiento privile-
giado por parte del Estado
no solia hacerse confor-
me a unos criterios de je-
rarquizacion racional de
alternativas, sino como
respuesta a unas situa-

SEouine. ciones concretas y a pre-
siones de los diversos
grupos politicos. Por ello,
las bonificaciones fiscales

tienden a acumularse de forma asistematica vy lle-
gan a constituir un entramado legislativo extrema-
damente complejo.

—¢Estima que la fiscalidad vigente en materia
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«La filosofia de encauzar la inversion
a través del sistema tributario ha caido
en desuso y se camina hacia una
neutralidad fiscal.»

financiera fomenta adecuadamente el ahorro pri-
vado?

—Es evidente que no, y asi ha sido sefalado,
de forma casi unanime, por cuantas personas han
tratado este asunto. Un primer problema, que afec-
ta no solo a Espana, sino a la casi generalidad de
los paises occidentales, es el doble gravamen del
ahorro. La renta percibida por un individuo esta
sometida a tributacion. Pues bien, la parte de ella
que se ahorra queda sometida a una segunda tri-
butacion cuando ese ahorro fructifica y da lugar a
un flujo de rentas. De aqui surge una discriminacion
general en contra del ahorro y a favor del consumo.

En el caso de Espana, existe un segundo ele-
mento de desestimulo derivado de los elevados
tipos marginales de gravamen que caracterizan al
impuesto sobre la renta de las personas fisicas.
Ademas, los tipos marginales se alcanzan en nive-
les de renta no demasiado altos, lo que supone,
para un porcentaje significativo de los ahorradores
espanoles, la existencia de un tipo de gravamen
superior al 50 por 100. Naturalmente, esto supone
un estimulo al consumo y un serio obstaculo al
ahorro. Estudios recientes del Banco de Espana
han puesto de manifiesto que, a pesar de los ele-
vados tipos nominales de interés existentes actual-
mente en nuestro pais, la remuneracion real obte-
nida por gran parte de los inversores en titulos de
renta fija es nula, una vez corregidos los efectos

de la inflacion y los impuestos. No es, pues, de
extranar que la tasa de ahorro de las familias espa-
fiolas haya experimentado un constante descenso
a lo largo de los afios ochenta.

—¢Qué efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
justicia y equidad tributaria en la CEE?

—Los problemas que he comentado en la res-
puesta anterior se estan haciendo mas graves a
medida que otros paises occidentales adoptan re-
formas fiscales que reducen, de manera sustancial,
la carga impositiva que pesa sobre el ahorro. Nues-
tra situacion comparativa es, pues, cada vez mas
desfavorable. Cuando se ponga en practica la ple-
na libertad de movimientos de capital, esta desven-
taja planteara serios problemas, ya que podran
producirse importantes salidas de capital por mo-
tivos puramente fiscales. A medio plazo, creo que
habra que plantearse el problema de la armoniza-
ciéon fiscal directa entre los doce paises que for-
man, como miembros de pleno derecho, la Comu-
nidad Economica Europea. Se trata de una cues-
tién indudablemente muy compleja, peroc en mi opi-
nién no ganaremas nada ignorandola ante los pro-
blemas que pueden surgir en el futuro.

«Con la libertad de movimiento de
capitales podrian producirse
importantes salidas de capitales por
motivos puramente fiscales.»
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«EL ORDENAMIENTO TRIBUTARIO
DEBE SER NEUTRAL»

JOSE LUIS MENDEZ

Presidente de Ahorro Corporacion Financiera y
Director General de la Caja de Ahorros de Galicia

Para José Luis Méndez, el fenomeno de la
doble imposicion de los dividendos

pone de manifiesto que la neutralidad fiscal
no puede contemplarse con independencia
de los niveles de impuestos que sean
aplicables a cada fuente de renta.
Practicamente, ningun sistema fiscal es, en
este sentido, totalmente neutral. No se
muestra muy esperanzado en cuanto

a la armonizacion fiscal dentro de la CEE,
porque las experiencias habidas al respecto
no han sido muy prometedoras,

y eso que existe una gran unanimidad

entre todos los paises en este terreno. Para
Meéndez, el dinero siempre acudira a
aquellos paises de fiscalidad mas favorable;
en este sentido, pide que las condiciones
esparnolas sean las mejores posibles.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles
objetivos?

—El ordenamiento tri-
butario deberia ser, en
principio, efectivamente
neutral entre las distintas
opciones de inversion y fi-
nanciacion, pero esta
neutralidad no puede olvi-
dar la necesidad de fomentar aquellas opciones
que, considerandose socialmente deseables, pre-
sentan un menor atractivo para los agentes particu-
lares, posiblemente por el mayor riesgo que conlle-
van. Es el caso, por ejemplo, en nuestro pais de

la financiacion a largo pla-
z0o, tan necesaria para una
adecuada dotacion de in-
fraestructura en la econo-
mia o para aquellas em-
presas, como las eléctri-
cas o las autopistas, cuyo
ciclo vital de inversiones
se extiende durante largos
periodos de tiempo. En
este sentido, siempre se
ha dicho que la fiscalidad
actualmente vigente en
nuestro pais no fomenta
lo suficiente la provisién
de dicha financiacion a
través del mercado de va-
lores por el tratamiento

otais poco favorable que tie-
nen las posibles plusva-
lias.

Por otra parte, como el
fenémeno de la doble imposicion de los dividen-
dos pone de manifiesto, la neutralidad fiscal
no puede contemplarse con independencia de
los niveles de imposicion que sean aplicables
a cada fuente de renta. Practicamente, ningun
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sistema fiscal actual es, en este sentido, totalmente
neutral.

—¢Estima que la fiscalidad vigente en materia
financiera fomenta adecuadamente el ahorro pri-
vado?

—La relacion entre ahorro y fiscalidad es una
cuestion ampliamente debatida, sin que los exper-
tos hayan conseguido llegar a un consenso sobre
el tema. Hay que tener en cuenta que la capacidad
de ahorro también depende de la disponibilidad de
alternativas suficientemente atractivas para que di-
cho ahorro se materialice. En Espana, la fiscalidad
vigente en materia financiera contiene algunos in-
centivos para materializar dicho ahorro en determi-
nados instrumentos, como pueden ser los fondos
de pensiones o los mismos fondos de inversion.
Sin embargo, estos incentivos pueden no ser sufi-
cientes para lograr una determinada tasa de ahorro
privado si, al mismo tiempo, no se desarrollan los
mercados financieros gue dan soporte a tales ins-
tituciones.

«Nuestro sistema fiscal resulta,

en materia financiera, mas gravoso que
el del resto de los paises comunitarios,
situacion que no parece sostenible

a largo plazo.»

—¢Qué efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
justicia y equidad tributaria en la CEE?

—Un régimen de libertad de movimientos de ca-
pitales, unido a la considerable reduccion de los
riesgos cambiarios que se deriva de la pertenencia
al Sistema Monetario Europeo, tendera a concen-

«El dinero siempre busca aquellos
paises donde el trato fiscal sea mas
favorable.»

trar los capitales en aquellos paises de la CEE con
fiscalidad mas favorable, sobre todo cuando una
menor tasa impositiva va acompanada de exigen-
cias de informacion tributaria mas suaves. El siste-
ma fiscal esparnol resulta, en materia financiera,
mas gravoso que los de otros paises de la CEE,
situacion que no parece que sea extensible a largo
plazo; de ahi la necesidad de aproximarse a éstos,
especialmente en aquellos temas donde las dife-
rencias son mas notorias, como sucede con el tra-
tamiento de las plusvalias.

Aungue en teoria esta armonizacion fiscal debe-
ria ser proyectada al nivel de la Comunidad Eu-
ropea, las experiencias habidas al respecto no son
muy prometedoras hasta el momento, teniendo en
cuenta la exigencia de unanimidad exigible en este
terreno. Por consiguiente, al menos a corto plazo,
es poco lo que puede esperarse en esa direccion.

No puede olvidarse, por otra parte, la existencia
de los euromercados, donde las rentas que se re-
ciben, por ejemplo, en forma de intereses de los
bonos emitidos en ellos escapan a todo control
fiscal. Por tanto, los objetivos de justicia y equidad
puede que se deban plantear mas en un sentido
relativo —es decir, entre los mercados financie-
ros— que absoluto —es decir, en relacion con
otras fuentes de renta. Aunque esta perspectiva
puede ser considerada, desde algunos puntos de
vista, como poco equitativa y justa, cabria pregun-
tarse si no hay un precio que pagar por contar con
unos mercados financieros suficientemente atrac-
tivos para canalizar el ahorro, que es lo que deman-
dan economias como la espafiola, donde tal atrac-
tivo ha estado histéricamente ausente en buena
medida.
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«DEBEMOS RESOLVER LA ASIGNATURA
PENDIENTE DE LA ARMONIZACION
DE LOS IMPUESTOS DIRECTOS»

JOSE VILARASAU

Director General de la Caja de Ahorros
y Pensiones de Barcelona

Para el Director General de la primera caja del
pais, producto de la fusion de la Caja de
Pensiones y de la Caja de Ahorros de
Barcelona, cualquier consideracion en torno
al ordenamiento tributario actual en Espana, y
también las propuestas que en su dia se
puedan hacer, han de situarse,
necesariamente, dentro del proceso de
armonizacion fiscal en el seno de la
Comunidad Econdmica Europea, que, como
todos sabemos, tendra su culminacion al inicio
del afio 1993. Ello es tanto mas cierto por lo

que respecta a la fiscalidad de las operaciones
y mercados financieros, que se veran
directamente afectados por el principio de
plena libertad de movimientos de capitales
que regira a partir de esa fecha. Nunca
debemos salirnos, pues, de las directrices ni
de la via comun con los restantes paises de
la Comunidad. A juicio de Vilarasau, cualquier
falta de coordinacion con los nuevos
planteamientos del mercado Unico europeo,
tanto en materia fiscal como financiera, puede
acarrearnos consecuencias desagradables.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles
objetivos?

—Parece claro que el
objetivo fundamental del
ordenamiento tributario es
el reparto justo de las car-
gas tributarias entre todos
los ciudadanos, y no la
reordenacion de |os recursos que se producen en
esa sociedad. A mi juicio, resulta perfectamente
legitimo que se utilice el concepto de no neutrali-

dad fiscal (es decir, insistir
mas en los impuestos de
unos productos que en los
de otros) en materia tribu-
taria, como instrumento
de politica econdmica
para lograr precisamente
una orientacion de los re-
cursos en una u otra di-
reccion. Constituyen bue-
nos ejemplos de esto los
impuestos que gravan el
consumo de productos
considerados como so-
cialmente no convenien-
tes, y que tienen, o persi-
guen, un caracter disua-
sorio con respecto a su
utilizacion. Creo, no obs-
tante, que el ordenamien-
to tributario deberia ser
neutral entre las distintas
formas de inversion y financiacion para no benefi-
ciar unas opciones frente a otras y dejar al inversor
que elija libremente.
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«Me parece perfectamente legitimo que
se utilice la no neutralidad para la
ordenacion de recursos, pero considero
que es mejor la neutralidad fiscal.»

—Estima que la fiscalidad vigente en materia
financiera fomenta adecuadamente el ahorro pri-
vado?

—~No parecen claras las influencias sobre el aho-
rro del tipo de interés, de la renta ni de la fiscalidad.
Lo que si se podria asegurar es que las altas tasas
de fiscalidad no estimulan el ahorro. Esto parece
que es un hecho constatable y constatado. A mi
juicio, quizé lo méas importante sea prever qué
movimientos de los fondos ahorrados se pueden
producir con tasas de fiscalidad distintas en el
momento en que exista la plena libertad de movi-
mientos de capital. Sin duda, ésta sera una buena
prueba de fuego para determinar la direccion del
ahorro y, sobre todo, un elemento mas a tener en
cuenta por los legisladores.

—¢;Que efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura

libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Que medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
Justicia y equidad tributaria en la CEE?

—E| aspecto mas imporiante puede ser la reso-
lucién de una asignatura pendiente en el seno de
la propia Comunidad Europea. Me estoy refiriendo
concretamente a la armonizacion de los impuestos
directos. Esta armonizacion podria lograrse de for-
ma automatica a través de la competencia entre
los sistemas fiscales de los distintos paises. Asi,
cada pais intentaria atraer flujos de capitales me-
jorando sus condiciones de tributacion. Este he-
cho, finalmente, comportaria una cierta equipara-
cion de todos los paises miembros con aquél que
ofreciera las condiciones mas ventajosas. Seria
como una competencia por mejorar las condicio-
nes de tributacion. Se me ocurre otra via de armo-
nizacion, como es la negociacion, cuyo objetivo
seria definir para todos los paises de la CEE el
marco de la tributacion directa.

«Habra que prever el movimiento de los
fondos de ahorro cuando exista la plena
libertad de movimientos de capital.»
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«EL AHORRO, HOY DIA, ESTA PENALIZADO»

JUAN OLIU

Consejero Director General del Banco de Sabadell

El Director General del Banco de Sabadell
cree que el ordenamiento fiscal vigente

no solo no estimula el ahorro,

sino que incluso lo penaliza, al tener

que asumir cada esparniol el recorte de la
inflacion en su valor real,

y ello, dice Oliu, tiene implicaciones

que van mas alla de lo economico para
constituir una fisura en la solidaridad social,

lo que dificulta la interiorizacion y la aceptacion
general de la normativa. Este trato
discriminatorio y la falta de fomento adecuado
constituyen la cuestion central ante

la futura libertad de movimientos de capitales
en la Comunidad Economica Europea

y ante la problematica derivada de la
localizacion del ahorro en ese

contexto.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles S
objetivos?

—Un ordenamiento tri-
butario neutral entre las
distintas opciones que se
presentan en los merca-
dos financieros ha de ga-
rantizar que su propia
configuracién no genere
distorsiones en el proceso de libre asignacién de
recursos. Situaciones como las creadas por nues-
tro ordenamiento, aunque sea indirectamente, en
el mercado de activos, afectando negativamente a
aquéllos que, en ultimo término, estén ligados a la

actividad productiva, vy
cuyas retribuciones han
perdido competitividad,
constituyen una grave dis-
torsion para nuestro siste-
ma economico. Asimis-
mo, dicho ordenamiento
ha de evitar que posibles
afanes recaudatorios mal
entendidos lleven a una
fiscalidad sobre ciertos
productos que pueda lle-
gar a ser contradictoria
con las condiciones y ob-
jetivos legalmente esta-
blecidos y con los propios
principios basicos tributa-
rios. En este sentido, ve-
mos que la fiscalidad ac-
tual perjudica a los activos
financieros, al gravar el
rendimiento monetario en
lugar del rendimiento real
(neto de inflacion). Y ésta es una discriminacion
general que afecta a todos.

—¢ Estima que la fiscalidad vigente en materia fi-
nanciera fomenta adecuadamente el ahorro privado?

297



—No. No solo no lo fomenta, sino que el ahorro
existente sufre una penalizacion al tener que asu-
mir cada ano el recorte de la inflacion en su valor
real. Y ello tiene implicaciones que van mas alla de
lo economico, constituyendo una fisura en la soli-
daridad social que dificulta la interiorizacion vy
aceptacion general de la normativa.

—¢ Qué efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
justicia y equidad tributaria en la CEE?

—E! trato discriminatorio y la falta de fomento

«La fiscalidad actual perjudica

a los activos financieros, al gravar

el rendimiento monetario en lugar del
rendimiento real.»

«Hay que tomar las medidas necesarias
que permitan comparar sin desventaja
la tributacion espanola con la

de otros paises de la Comunidad.»

adecuado en relacion con el ahorro privado cons-
tituyen, a mi entender, las cuestiones centrales
ante la futura libertad de movimientos de capital
en la Comunidad Europea y ante la problematica
derivada de la localizacion del ahorro en ese con-
texto. A mi juicio, deben adoptarse las medidas
adecuadas que permitan comparar sin desventaja
la tributacion espaniola con la de los otros paises
de la Comunidad. En Espana deberian rebajarse
los tipos de retencion en origen de los rendimientos
del capital, en espera del acuerdo politico de mini-
mos a nivel comunitario, que, en cualguier caso,
debera tener una cuantia casi nula. Hoy por hoy,
y simplemente a efectos de control, los tipos de
retencion no deberian superar el 5 por 100.
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«EN LA ACTUAL SITUACION, NO PUEDE
CRECER EL AHORRO PRIVADO»

MATIAS RODRIGUEZ INCIARTE

Consejero Director General del Banco de Santander

Para Matias Rodriguez Inciarte, mientras los
tipos impositivos sobre la renta de las
personas fisicas sean tan altos, sera muy dificil
que crezca el ahorro privado si no se
instrumentan incentivos adecuados. La
evolucion reciente de la normativa tributaria
ha ofrecido ejemplos, segun el entrevistado,
poco positivos para fomentar el ahorro.

Por tanto, el ahorro familiar no parece
suficientemente protegido. Precisamente, la
clave para que la libertad de movimientos de
capital dentro de la CEE sea un éxito consiste
en acertar con un tratamiento fiscal
homogéneo de los rendimientos de capital,
pues no en vano este tema provoca profundas
discusiones en Bruselas.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles
objetivos?

—En mi opinion, el or-
denamiento tributario de-
be tender a la neutralidad
entre las diversas opcio-
nes de inversiéon y de fi-
nanciacién, de modo que
el mercado financiero sea
mas eficiente y se gobierne por mecanismos del
mercado, sin otro tipo de adherencias. No obstan-
te, creo que hay circunstancias en las que la fisca-
lidad debe jugar un papel beligerante para ayudar
a la consecucion de los objetivos de politica eco-

nomica general. Hoy, en
Espana, es necesario fo-
mentar el ahorro privado
para hacer frente a nues-
tras necesidades de inver-
sion. Mientras los tipos
impositivos sobre la renta
de las personas fisicas
sean tan altos, sera muy
dificil que crezca el ahorro
privado si no se instru-
mentan incentivos ade-
cuados.

En cuanto a la neutrali-
dad, al haber sido supri-
midos algunos de los be-
neficios fiscales que favo-
recian la inversion en titu-
los, nos encontramos que,
S aun siendo escasas las
discriminaciones, éstas

favorecen a las emisiones
del Estado. Ejemplos notorios son los de retencion
de rendimientos de las letras del Tesoro o la ausen-
cia de informacion sobre los pagarés del Tesoro.

—¢Estima que la fiscalidad vigente en materia
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financiera fomenta adecuadamente el ahorro pri-
vado?

—Me parece que no. La evolucion reciente de
la normativa tributaria ha ofrecido ejemplos poco
positivos a este respecto, como la supresion de
las deducciones por adquisicion de valores mobi-
liarios o la progresiva reduccion del ambito de apli-
cacion de la deduccion por inversiones. Un estudio
reciente del Banco de Espana pone de manifiesto
que nuestro pais es el unico, dentro de una amplia
muestra, en el que incluso activos de alta rentabi-
lidad nominal, como las letras del Tesoro, ofrecen
rendimientos negativos una vez descontados los
efectos de la inflacion y de los impuestos directos.
El ahorro familiar, como consecuencia de una po-
litica de altos tipos impositivos marginales, no pa-
rece suficientemente protegido.

«Los tipos de gravamen que afectan
a los dividendos y a las plusvalias
derivadas de las rentas son hoy
superiores a los de los paises

de nuestro entorno.»

—¢: Qué efectos estima mas importantes del ac-
tual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
Justicia y equidad tributaria en la CEE?

«La discriminacion fiscal siempre
favorece a los titulos del Estado.»

—La clave para que la libertad de movimientos
de capital dentro de la Comunidad sea un éxito es
precisamente acertar con un tratamiento fiscal ho-
mogéneo de los rendimientos del capital. No en
vano ésta es una materia que provoca en Bruselas
discusiones muy profundas. La linea légica de ade-
cuacion debera ir hacia la implantacion de un tipo
unico de retencion sobre rendimientos del capital
mobiliario y conseguir un tratamiento uniforme de
las ganancias de capital. Para que la libertad de
movimientos de capitales no cree distorsiones en
nuestro mercado financiero, sera preciso que la
retencion y la posterior carga fiscal que recae, en
Espana, sobre los rendimientos financieros se aco-
mode a la que surja de la armonizacion financiera
en la Europa comunitaria. Sin esta armonizacion,
en favor de la cual todos los paises miembros de-
berian hacer algun tipo de cesion, me parece que
la libertad de movimientos de capitales puede ver
disminuidos sus efectos positivos en el ambito fi-
nanciero. En lo que a Espana se refiere, es claro
que los tipos de gravamen que afectan a los inte-
reses, a los dividendos y a las plusvalias derivadas
de las rentas son hoy superiores a las de los pai-
ses de nuestro entorno. Esto marca la direccion en
la que, casi obligatoriamente, deberan moverse las
adaptaciones de nuestra tributacion.
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«DEBERIA FAVORECERSE LA INVERSION
EN EL. MERCADO DE VALORES»

MIGUEL FERNANDEZ DE PINEDO

Presidente de Price Waterhouse Esparia

El Presidente de Price Waterhouse Espana
opina que el ordenamiento tributario esparnol
actual es todavia un primer intento de
adecuacion de las necesidades
recaudatorias a una realidad economica
determinada que, ademas, ha cambiado
sustancialmente en el dltimo quinquenio.
Este ordenamiento —que favorece
timidamente en algunos casos,

y no lo hace en absoluto en otros,

aquello que en otros paises se favorece
claramente— debiera buscar un mejor
trato a las inversiones en Bolsa, porque
una politica de desarrollo del mercado

de valores podria estimular la inversion
empresarial productiva. A su entender,

con la libertad de movimientos

de capitales las diferencias entre

los sistemnas fiscales nacionales terminaran
necesariamente siendo marginales.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Como con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec-
ta a estos dos posibles
objetivos?

—Es un hecho bien es-
tablecido que ningln or-
denamiento tributario es
neutral en su impacto so-
bre las decisiones de
los agentes economicos,
sean éstos de caréacter
empresarial o simplemente particulares. Podria de-
cirse que pretender la neutralidad en materia tribu-
taria es utopico, y aun aceptando que no lo fuera,
tal neutralidad equivaldria a renunciar a un arma

de la que los estados mo-
dernos disponen para
promover la politica eco-
noémica que consideran
mas adecuada (casi po-
driamos hablar de pecado
por omision). El ordena-
miento tributario espanol
es todavia bdasicamente
un primer intento de
adecuacion de las nece-
sidades recaudatorias a
una realidad economica
determinada que, ade-
mas, ha cambiado sus-
tancialmente en el ultimo
quinquenio. Por tanto, es
un ordenamiento que solo
discrimina marginalmente
el entre remuneraciones del

trabajo y ganancias de

capital, no distingue cla-

ramente inversiones pro-
ductivas de inversiones especulativas y, adi-
cionalmente, tampoco tiene en cuenta el feno-
meno creciente de la desintermediacion finan-
ciera.
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En efecto, es frecuente en los estados modernos
favorecer fiscalmente, por ejemplo, a los salarios
bajos y medios, a la obtencion de plusvalias no
especulativas (generadas sobre periodos de dos y
tres anos), o a las plusvalias ligadas —dentro de
volumenes moderados— al mercado bursatil, o a
las plusvalias que resultan de la enajenacion de
bienes de uso directo del ciudadano, tales como
la vivienda, o aun a los rendimientos que no se
destinan al consumo inmediato, sino que se rein-
vierten para garantizar prestaciones futuras, tales
como los ligados a los fondos de pensiones. En
los ejemplos citados, el ordenamiento esparnol fa-
vorece timidamente en algunos casos, o no lo hace
en absoluto en otros, aquello que en otros paises
se favorece claramente.

Tampoco favorece significativamente el ordena-
miento espanol la inversién en acciones de empre-
sas cotizadas en Bolsa frente a las inversiones en
instrumentos financieros, cotizados o no. Una mo-
dificacion de esta politica podria contribuir sustan-
cialmente al desarrollo del mercado de valores de
este pais y, por esa via, estimular la inversion
productiva empresarial. Precisamente, en estos
momentos esa inversion se esta resintiendo con
motivo del inicio del ciclo econémico bajista.

«El ordenamiento tributario espanol
es todavia un primer intento

de adecuacion de las necesidades
recaudatorias a una realidad
economica determinada.»

—¢Estima que la fiscalidad vigente en materia
financiera fomenta adecuadamente el ahorro pri-
vado?

—Si entendemos por ahorro privado el que las
personas fisicas realizan a largo plazo, éste asume
tradicionalmente dos formas: la adquisicion de una
vivienda propia y las contribuciones a un fondo de
pensiones. La primera forma de ahorro esta muy

arraigada en Espana. Sin embargo, llama la aten-
cion que las plusvalias que un particular pueda
obtener al vender su vivienda habitual solo estén
exoneradas de tributacion si se destina el produc-
to de la venta a adquirir otra vivienda habitual, lo
que desvirtla esa via como forma de ahorro del que
pueda disponerse libremente en caso de ne-
cesidad.

«La forma de ahorro mas arraigada
en Espana es la compra

de vivienda propia, pero su fiscalidad
desvirtua esta forma de ahorro.»

La segunda forma de ahorro es mas reciente en
Espana, y encierra un fenomeno real de doble tri-
butacién: mas alla de cierta cifra anual, la porcion
de sus ingresos que un contribuyente aporta a
un fondo de pensiones tributa igual que la porcion
que destina al consumo inmediato, y la pension que
percibe en su dia vuelve a tributar como ingreso
corriente. Un tratamiento mas generoso paralo que
es, econémicamente, una opcién de consumo di-
ferido a largo plazo es la que prevalece en otros
paises desarrollados.

—;Qué efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
justicia y equidad tributaria en la CEE?

—La libertad de movimientos de capitales en el
interior de la CEE no es mas que un aspecto de
un mercado unico. Por tanto, las diferencias entre
los sistemas fiscales nacionales terminaran nece-
sariamente siendo marginales. Sélo de ese modo
las oportunidades de inversion en las distintas re-
giones de la Comunidad podran competir entre si
en base a méritos economicos, y no por motivos
especulativos o coyunturales.
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«EL SISTEMA FISCAL DEBERIA SER
BELIGERANTE CONTRA CUALQUIER
ACTIVO FINANCIERO OPACO»

MANUEL SOTO

Presidente de Arthur Andersen

Para Manuel Soto, el actual sistema fiscal
debe mostrarse beligerante en contra

de la existencia de cualquier activo financiero
opaco, y debe insistir en la necesidad

de eliminar cualquier supuesto de doble
imposicion en la renta variable, mas como
medida de equidad que de fomento

del ahorro. Asimismo, el Presidente

de Arthur Andersen piensa que, dada

la dificultad de armonizar los

sistemnas tributarios de los

estados miembros de la Comunidad Europea,
un primer paso de neutralidad

y libre competencia debe pasar
inexcusablemente por una retencion Unica
a nivel comunitario.

—¢ Considera usted que
el ordenamiento tributario
debe mantener la neutrali-
dad fiscal entre las distin-
tas opciones de inversion
y financiacion que se pre-
sentan en los mercados fi-
nancieros, o debe ser, por
el contrario, beligerante
respecto a determinadas
cuestiones? ;Coémo con-
sidera que la fiscalidad
actualmente vigente afec- ~
ta a estos dos posibles —~
objetivos?

—En primer lugar, debo
senalar que el ordena-
miento tributario vigente
en Espafa no es neutral
ante las distintas opcio-
nes de inversion y finan-
ciacion que se presentan
en los mercados financie-
ros. Por ejemplo, la renta
fija no soporta doble imposiciéon y si lo hace la
renta variable; desgravan ciertas inversiones a lar-
go plazo, como es el caso de determinados segu-
ros y de los planes de pensiones, y no lo hacen el
resto de los productos financieros, salvo ciertas

obligaciones de escasa
repercusion general.

Por otro lado, se permi-
te el diferimiento fiscal de
los ingresos obtenidos a
través de formulas de in-
version colectiva, tales
como los planes de pen-
siones, las sociedades vy
fondos de inversion y los
seguros, mientras que di-
cho diferimiento practica-
mente no existe en la in-
version  individualmente
realizada. También exis-
ten activos financieros
que permiten, o han per-
mitido, cierta opacidad
fiscal.

Parece claro, pues, que
el sistema actual no es
neutral, ya que, en lineas
generales, esta fomentan-
do que el ahorro existente
se dirija a determinados instrumentos, que siempre
reunen tres caracteristicas comunes: representan
una inversion a largo plazo; requieren que la inver-
sion se canalice a través de formulas colectivas,
que exigen y permiten una gestion profesional so-
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metida a medidas de control, y, por ultimo, el aho-
rro se canaliza hacia inversiones seguras, especial-
mente reguladas, ya que se emiten en mercados
organizados sujetos también a medidas de control
suficiente.

Parece logico que el sistema fiscal siga siendo
beligerante a este respecto, ya que resulta evidente
gue si algln ahorro debe primarse sobre otro, éste
debe ser el que al menos cumpla las condiciones
antes senaladas.

Por el contrario, el sistema actual deberia pasar
a ser neutral en relacion con otros temas, como la
existencia de doble imposicion en la renta variable,
y ser beligerante en contra de la existencia de cual-
quier activo financiero opaco.

—¢;Estima que la fiscalidad vigente en materia
financiera fomenta adecuadamente el ahorro pri-
vado?

—Como ha quedado expuesto en la respuesta
a la pregunta anterior, existen ya formulas que
fomentan el ahorro privado —siempre que se ca-
nalice a través de determinados productos que
conllevan un minimo de permanencia y de garan-
tias— que en la practica no estan siendo del todo
utilizadas.

No obstante, alguna de estas férmulas deberia
fomentarse mas; tal seria el caso si se suprimiese
el gravamen del 13 por 100 que actualmente sopor-
tan las instituciones de inversion colectiva, lo cual
supondria, adicionalmente, una mayor neutralidad
con el resto de las formulas de inversion del ahorro
que actualmente gozan de medidas de fomento
fiscal.

También cabe insistir en la necesidad de eliminar
cualquier supuesto de doble imposicion en la renta
variable, mas como medida de equidad que de
fomento del ahorro.

En cuanto a los planes de pensiones, cabria am-
pliar los limites de deduccion actualmente existen-
tes y, sobre todo, flexibilizar las posibilidades rea-
les de rescatar los fondos acumulados, ya que la
imposibilidad de hacerlo esta contribuyendo a que
este producto no sea utilizado por las clases popu-
lares, que disponen de un menor nivel de ahorro
totalmente fijo a largo plazo.

«Algunas formulas deberian fomentarse
mas, como, por ejemplo, eliminando
el gravamen del 13 por 100

a las instituciones de inversion
colectiva.»

—¢ Que efectos considera mas importantes del
actual sistema fiscal en lo que respecta a la futura
libertad de movimientos de capitales en el territorio
de la CEE? ; Qué medidas cree que se deben adop-
tar para el logro de los objetivos de generalidad,
justicia y equidad tributaria en la CEE?

—Evidentemente, el logro de los objetivos de
generalidad, justicia y equidad tributaria en la CEE,
unido al hechao de la futura libertad de movimientos
de capitales dentro de su territorio, exige el mayor
grado posible de armonizacion fiscal o, cuando
menos, la instauracion de unos instrumentos efec-
tivos de control, basados en la colaboracion e in-
formacion entre las autoridades fiscales de los dis-
tintos paises.

«El actual sistema impositivo espanol
fomenta que el dinero se dirija

a determinados instrumentos en
detrimento de otros.»

En la medida en que las decisiones de inversion
en uno u otro pais dependan exclusivamente de
aspectos fiscales, no existira una auténtica libertad
de movimientos de capital.

Dada la dificultad para armonizar los sistemas
tributarios de todos los estados miembros, un pri-
mer paso de neutralidad y libre competencia debe
pasar inexcusablemente por una retencion Unica a
nivel comunitario.

No obstante, esto no es suficiente, toda vez que
si bien existen formulas que permiten diferir la tri-
butacién de los rendimientos colocados en ciertos
paises y no en otros (por ejemplo, fondos de inver-
sion mobiliaria exentos de tributacion), también se
estén produciendo distorsiones que provocan un
trasvase de capitales por razones fiscales.

En base a todo lo dicho, puede afirmarse que
deben corregirse los siguientes efectos que el sis-
tema fiscal espafiol produce en relacion con la li-
bertad de movimientos de capitales:

En primer lugar, el mantenimiento de la tributa-
cion de los rendimientos de capital obtenidos por
no residentes puede ser un factor que provoque
la no colocacion de capitales en Espania; entiendo
que el camino a seguir es la supresion total de
dicha tributacion. Por las mismas razones, deberia
suprimirse la tributacion de las plusvalias obteni-
das por no residentes al enajenar titulos valores.
Y, por ultimo, se deberia suprimir el gravamen del
13 por 100 que actualmente soportan las institucio-
nes de inversion colectiva.
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