FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LA EVOLUCION DEL AHORRO EN LOS PAISES DE LA OCDE

El Grupo de Trabajo n0o 1 del Comité de Politica EconOmica de
la OCDE, ha concluido un reciente estudio sobre la evolucidn del
ahorro y sus implicaciones para la politica econdomica. Dado el in-
terés del tema la presente nota ofrece una sintesis de los princi-
pales puntos abordados por dicho estudio, aun no publicado.

E1 punto de partida es la calda experimentada en los ultimos
veinte anos en las tasas de ahorro e inversion en la mayor parte de
los paises de la OCDE. E1 problema se ha hecho progresivamente
preocupante dada la creencia generalizada de que s0lo un crecimien-
to del ritmo de ahorro e inversidn permitira mantener una tasa de
crecimiento real no inflacionista de la produccion y de la renta.

Los aspectos mas destacables del Estudio.

1. Pese a que existen notables diferencias entre paises, las tasas
de ahorro e inversion en el conjunto de la OCDE, han sido menores
en la decada de los 80 que en los 60 y 70. La reduccion ha sido mas
intensa en términos de inversion neta que de inversidOn bruta ya que
la partida correspondiente a amortizaciones ha sido creciente (ver
cuadro nQ 1). Como media, el ahorro nacional bruto ha disminuido 3
puntos del PNB entre los periodos 1960-70 y 1981-87. La reduccion
en la formacion bruta de capital fijo ha sido de 2 puntos. Las re-
ducciones mas importanteskse han producido en Europa continental y
en Australia.

2. Desde el punto de vista de la optimizacidon econdomica, las deci-
siones de ahorrar e invertir reflejan las preferencias intertempo-
rales de la sociedad en la eleccion de consumo y produccion. En
principio una tasa insuficiente de ahorro para financiar la inver-
sion deseada no deberja ser motivo de preocupacion, si los mercados
financieros internacionales permiten una financiacion fluida de 1los
procesos de inversion internos. De hecho la tradicional correlaciodn
existente entre variaciones de las tasas de ahorro e inversion se
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CUADRO N® 1 2
TASAS DE AHORRO DE LA ECONOMIA
($ del PNB y del PNN)
Medias
1906 1907
1960-70 1971-80 1901-07

Estados Unidos Neto 10.6 0.9 3.9 2.9 2.7
Bruto 19.6 19.9 16.3 18.0 14.6

Japén Neto 28.6 24.6 20.2 20.8 21.3
Bruto 38.0 3.4 3.1 3.0 32.2

Alemania Neto 19.9 14.3 10.7 13.1 13.0
Bruto 21.) 23.7 21.0 23.0 23.7

Francia Bruto 26.) 29.4 19.6¢ 19.0 19.6
Reino Unido Neto 11.2 8.2 6.2 $.6 6.1
Bruto 18.7 10.1 17.8 16.9 17.1

Italia Neto 18.0 12.1 7.9 vio .
Bruto 21.0 19.2 15.6 acs o

Canada Neto 11.3 13.3 9.6 7.6 0.9
Bruto 1.0 23.1 20.3 10.9 19.4

Austria Neto 10.7 10.0 13.0 13.2 13.8
Bruto 20.0 21.6 23.0 24.0 24,3

Bélgica Neto 14.4 13.9 6.3 2.9 9.0
Bruto 22.6 .0 18.2 16.4 17.2

Dinamarca Neto 17.¢ 13.3 6.0 8.3 7.8%
Bruto 2.2 20.3 14.0 16.7 16.2

Finlandia Neto 18.7 14.2 10.7 9.9 9.3
Bruto 23.6 26.7 24¢.1 23.1 23.0

Grecia Neto 15.3 20.7 .9 s.4 6.1
Bruto 19.7 26.2 16.3 14.1 14.0

Irlanda Neto 12.0 13.1 8.3 7.9 1.1
Bruto 10.6 21.0 10.3 17.0 20.7

Holanda Neto 19.9 16.4 13.3 14.6 12.0
Bruto 26.9 23.9 22.2 23.2 21.0

Noruega Neto 16.1 14.0 15.0 10.6 10.9
Bruto 21.9 21.0 20.2 23.8 23.0

Portugal Neto 19.0 22.0 19.0 23.6 2¢.9
Bruto 23.9 28.6 23.4 27.0 20.3

Espafia Neto 16.7 16.7 9.6 1148 12.4
Bruto 28.9 23.0 20.3 2147 22.1

Suecia Neto 16. 6 11.0 6.0 7.9 7.4
Bruto 5.0 21.1 17.2° 18.) 10.)

Suiza Neto 1.2 19.4 20.2 22.3 22.9
Bruto 29.6 20.0 20.0 9.7 0.4

Australia Neto 13.7 11.0 3.4 3.4 s.$
Bruto 6.0 23.2 19.) 19.7 21.6

Nueva Zelanda Neto 14.2 15.0 14.6 14.0 1¢.
Bruto 21.2 .0 2n.9 22.0 .2
Media de los paises Neto 16.6 1.8 0.7 8.9 8.3
anteriores Bruto 2).) 23.8 20.2 19.8 19.7

Fuente: OCDE Cuentas Nacionales
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ha ido debilitando en muchos paises en los Ultimos afos. La caida
en la tasa de inversidn puede tener connotaciones mas graves por su
efecto a medio y largo plazo sobre la capacidad productiva de las
diferentes economias.

Un problema mas importante es que las decisiones racionales de
ahorro e inversion privadas puedan verse distorsionadas por el com-
portamiento del sector pablico. Por ello, los expertos de la 0CDE
sefalan que el sector publico mas que inquietarse por niveles apa-
rentemente reducidos de ahorro e inversion, debe preocuparse de que
su politica impositiva y de gasto piablico no esté conduciendo a los
sujetos privados a decisiones de ahorro e inversidon que no sean dp-
timas desde el punto de vista de la economia en su conjunto.

3. En alguna medida la ralentizacion en las tasas de crecimiento de
la inversidn en los afios 80 puede estar reflejando la menor ex-
pansidon demografica y el acercamiento entre el nivel tecnoldogico de
los paises europeos respecto a los que como Estados Unidos o Japon
van a la cabeza del progreso tecnolodgico.

4. En la mayor parte de los paises de la OCDE, la inversion empre-
sarial ha tenido un mayor dinamismo que la inversion global, debido
al retroceso que en muchos paises ha experimentado la inversion en
construccion (como reflejo de factores demograficos a largo plazo y
factores de restriccion monetaria a corto plazo) y la contencion de
la inversidn piblica como consecuencia de las politicas encaminadas
a la consolidacidon del déficit y a la limitacion del gasto pablico.

5. La disminucidn del ahorro de las Administraciones Piblicas, al
hilo de la aparicidn del crecimiento y persistencia del déficit pii-
blico desde la década de los 60, ha contribuido a la reduccidn de
la tasa de ahorro total en muchas economjas Ya que no se ha visto
compensada por un crecimiento paralelo del ahorro privado.

Este fendomeno constituye el principal cambio experimentado por
la estructura sectorial del ahorro. En todos los paises de la OCDE
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-excepto Noruega- el ahorro publico disminuydo entre los 60 y los 70
y en la mitad de los paises de la OCDE, la capacidad de financia-
cion de las Administraciones Pablicas se trocd en necesidad de fi-
nanciacion.

Durante 1los 70, el ahorro de las Administraciones Publicas
se redujo mas que sus gastos de capital. Tras la primera crisis del
petroleo, la menor intensidad del crecimiento en 1os ingresos
impositivos derivados de la calda en el ritmo de actividad econdomi-
ca, junto con el continuo crecimiento del gasto publico especial-
mente de naturaleza social, generaron déficit publicos persisten-
tes que luego se han visto acentuados a consecuencia del aumento de
la deuda publica y las consiquientes cargas financieras crecientes
en un mundo con tipos elevados de interés.

En los ahos 1981-1987, la situacion se ha degradado aun mas al
recurrir el sector publico al endeudamiento para financiar los gas-
tos corrientes tanto reales como de transferencias.

E1 cuadro nO 2 muestra la importancia del déficit de las admi-
nistraciones publicas respecto al ahorro bruto privado y muestra el
mayor valor cuantitativo de esta relacidon en los afnos 80 que en los
70. Algunos paises, sin embargo, han conseqguido resultados signi-
ficativos en la mejora de sus déeficit publicos, es el caso de Ja-
pon, Alemania, Dinamarca, Irlanda, Suecia, Australia y Nueva Zelan-
da, permitiendo asi una reduccidon progresiva del déficit y de la
relacion Deuda Publica a PIB.

6. E1 comportamiento del sector pablico, segin se deriva de los es-
tudios empiricos realizados en varios paises, afecta en forma con-
siderable al anorro privado tanto en la vertiente de los efectos
inducidos por la estructura de la fiscalidad, como los relativos al
contenido del gasto publico que en algunas ocasiones puede originar
un comportamiento privado reductor del ahorro en la medida en que
los gastos publicos vengan a cubrir ciertas necesidades futuras
(pensiones, salud, etc.) que pueden constituir estimulo al ahorro
de los particulares.
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CUADRO Ne 2
RELACION ENTRE EL DEFICIT PUBLICO Y EL AHORRO PRIVADO BRUTO
1986 1987 1988
1971-80 1981-87

Estados Unidos $.4 17.0 21,2 15.7 12,0
Japdn 7.9 8.2 4.1 1.2 0.8
Alemania 9.9 11.3 6.1 8.1 8.4
Francia 1.9 14.3 14.9 13.5 8.2
Reino Unido 14.6 14.4 13.2 7.9 +«2.0
Italia - 39.5 39.0 39.8 38.7
Canada 5.6 24.8 26.5 22.4 16.0
Austria 4.4 14.8 16.9 18.0 12.0
Bégica 23.2 46.8 40.1 32.6 30.2
Dinamarca <6.1 18.7 -28.3 -19.3 *9.4
Finlandia -17.1 0.4 -3.8 4.3 ;g.g
Holand 10.0 26.1 24.7 26, .
Nonmg: -19.8 +36.0 *47.0 ~29.2 *12.8
Espada - 258 27.7 18.3 17.0
Suecia -13.4 14.8 4.8 *40.8 *45.4
Australia 1.9 10.4 12.9 3.6 -6.6
Media de los paises anteriores ex-
cluidos Italia y Espaiia 6.6 14.6 14.4 10.6 7.2

Nota:

Una cifra negativa indica un Superavit presupuestario

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales y Perspectivas Econémicas 44
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Por otra parte, en pura teoria, algunos autores han sostenido
que un aumento del endeudamiento pidblico generarja -desde la pers-
pectiva de un comportamiento econdmico privado estrictamente racio-
nal- un mayor ahorro como anticipacion de la corriente futura de
impuestos necesarios para hacer frente a la carga financiera de 1la
Deuda. Los estudios empiricos realizados muestran en general que
ese efecto -conocido en la literatura econdmica como “equivalencia
de Ricardo” en honor del economista que primero se ocupd de este
tema- no es pleno en el sentido de que el aumento del ahorro priva-
do no compensa mas que si acaso parcialmente al aumento del déficit
publico.

S61o en paises como Italia, Bélgica e Irlanda en que la relacign
Deuda Publica-PIB se encuentra a niveles tan elevados que amenazan
con una situacion explosiva, se constata un comportamiento del
ahorro privado compensador del déficit publico, de una mayor enti-
dad.

7. E1 anhorro del sector privado, es sin duda la parte mas importan-
te de las fuentes de financiacidon de la inversidon de una economia

nacional.

La tasa global de ahorro bruto privado se ha mantenido relativa-
mente estable a lo largo del tiempo (ver cuadro 3) Y, en todo caso
es una relacion menos fluctuante que las tasas de ahorro de los dos
componentes fundamentales: las empresas y las familias. Posiblemen-
te existe un mecanismo de compensacidon entre la evolucidn del aho-
rro empresarial y familiar, toda vez que las familias posiblemente
contemplan los beneficios no distribuidos de las empresas como una
prolongacion del ahorro familiar que se manifiesta en el aumento de
la capitalizacidn bursatil.

Esa tradicional estabilidad en la tasa de ahorro del sector
privado, se ha reducido considerablemente en los Gltimos anos en un
amplio namero de pajses entre los que destacan, Dinamarca, Suecia y
Noruega y en menor medida en Estados Unidos, Gran Bretana e Italia.
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CUADRO N¢ 3
TASAS DE AHORRO DEL SECTOR PRIVADO
(en § del Producto Nacional Bruto y Neto)
Media
1906 1987
1960-70 1971-80 1901-87

Estados Unidos Neto 9.9 10.2 8.1 7.9 6.4
Bruto 17,1 19.2 18.7 10,1 167
Japdn Neto 18,9 20.1 15.9 16.2 14.4
Bruto 20.7 29.9 26.8 27.3 26.1
Alemania Neto 1.8 11.0 9.4 13.3 11.6
Bruto 21 20.2 20.0 21,4 218
Francia Bruto . 22.0 16.0 i9.¢ 10.0
Reino Unido Neto 6.4 0.1 8.6 9.2 8.2
Brite 13.3 16.7 10.4 1.9 103
Italia Neto 13.9 16.3 14.4 on wd
Bruto 19.7 22.9 21.7 - v
Canada Neto 8.6 12.3 1.6 12.1 12.4
Bruto 1.1 20.7 22.9% 21.3 21.3
Austria Neto 10.9 12.2 10.9 11.9 13.2
8ruto 20.9 21.7 21.2 22.0 23.3
Bélgica Neto 13.1 14.9 4.1 139.2 147
Bruto 21.2 22.8 21.8 2.8 221
Dinamarca Neto e i3 4 3.0 '
Bruto N 4.0 15.9 1u.a s
Finlandia Neto .1 iy T $.4 7.7
Bruto 18.2 19.3 20.3 18.6 20.3
Grecia Neto 1.2 19.7 15.1 12.8 2.8
HElanda Neto o 13.8 14.9 161 14,6
Bruto - 20.8 22.9 23.9 227
Noruega Neto 7.4 4.9 5.9 0.3 s
Bruto 19.4¢ 10.0 18.2 13.1 55
Suecia Neto S .6 6.7 8.7 e
Bruto " 14.3 36.5 15.4 v
Suiza Neto 16.1 15.2 16.3 17.8 18.2
Australia Neto i 3 10.7 4.8 3.7 T
Bruto v 21.3 18.1 17.7 o

Media de los paises Neto  f 11.9 lg'g 10.3

anteriores Bruto o 43 8, 0.3

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales
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8. E1 ahorro empresarial, que supone en general la mitad del aho-
rro privado en la mayor parte de los paises esta, en su evolucion,
fuertemente vinculado a 1a de 1los beneficios. La mejora del
excedente empresarial en los anos 80, junto con la moderacion sala-
rial, nha permitido a la tasa del ahorro empresarial remontar 1la
calda experimentada en los afos 70.

Tras un proceso relativamente largo de saneamiento de sus dete-
riorados balances, la expansidn del ahorro empresarial ha permitido
una mayor ' canalizacion de fondos propios a la inversion, reduciendo
el nivel de endeudamiento de 1las empresas y, por tanto, sus cargas
financieras.

9. E1 componente, sin duda mas importante del ahorro privado es el
ahorro de las familias. E1 grupo de trabajo de la OCDE ha dedicado
una notable atencion a algunos aspectos metodologicos relativos a
la propia medicidon de 1la magnitud del ahorro familiar -fundamental-
mente relacionados con el tratamiento de las empresas individuales,
de los bienes de consumo duraderos, y de los sistemas de pensiones
¥y seguros de vida incluidos los sistemas de seguridad social- aun-
que los ajustes que puedan realizarse por estos motivos no parece
que afecten sensiblemente a la evolucion de la tasa de ahorro.

Un aspecto metodol0gico mas importante es el relativo a la co-
rreccion de las cifras de ahorro por la inflacion. La deflactacian
de los datos del ahorro conduce a que las variaciones de la tasa de
ahorro se atenuen. Sin embargo, el grupo de trabajo 11ama la aten-
cion sobre el hecho de que las cifras de ahorro y renta tal como
las cuantifica la Contabilidad Nacional no recoge los efectos pa-
trimoniales derivados de 1la inflacion diferencial que generan
plusvalias y minusvalias patrimoniales. Sefala que algunos autores
han sugerido incluir en el concepto de renta las ganancias y
pérdidas de capital en activos monetarios que son en general
previsibles y recurrentes.

Este fendmeno puede, a veces, generar conclusiones errdneas ya
que tasas de ahorro crecientes pueden estar simplemente compensan



FUNDACION FONDO PARA 1A INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

do caldas en el valor del patrimonio o viceversa.

Efectos de la misma naturaleza que los de la inflacion puede:
derivarse de las alteraciones experimentadas por l1os tipos de cam-
bio de las monedas.

10. E1 punto mas debatido y extenso del estudio se consagra a la
identificacion de los determinantes del ahorro familiar que pueden
explicar las diferencias en las tasas de ahorro entre paises y en

un mismo pals en distintos momentos de tiempo.

Diez factores explicativos de la tasa de ahorro se identifican
en el estudio. Son estos:

1) La asignacion temporal del consumo a partir de la antici-
pacion del flujo de renta de los sujetos.

2) E1 deseo de constituir un ahorro futuro para la jubilacion.

3) Factores de incertidumbre.

4) E1 deseo de transmitir un patrimonio por via de herencia.
5) La programacion de la adquisicion a un cierto plazo de vi-
vienda propia o bienes de consumo duradero en general.

6) Factores demograficos.

7) E1 nivel existente de patrimonio ya acumulado.

8) Caracteristicas institucionales y estructurales.

9) Las oportunidades ofrecidas por 1los mercados financieros
tanto en colocaciones como en tipos de intereés.

10) E1 tratamiento fiscal del ahorro y, en particular, el de

los sistemas de pensiones.
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Algunos de estos factores se consideran mas especificamente en
el estudio y seguidamente nos referimos a ellos.

11. Los factores demograficos asociados a los cambios en la pirami-

de por edades de la poblacion, modifican las preferencias globales
de la sociedad respecto al ahorro. El envejecimiento de 1la po-
blacion tiende a reducir la tasa de ahorro.

Pero, con independencia del envejecimiento de 1la poblacidon que
afectara en forma alin mas negativa al ahorro en el proximo cuarto
de siglo, existe un “"efecto de generacion" en el sentido de que los
individuos de una determinada edad tienden a comportarse en forma
distinta a los de otra generacidn cuando tenian su misma edad. La
evidencia empirica tiende a mostrar que las personas nacidas des-
pués de 1939 tienen una propensidn mas débil al ahorro, como prome-
dio, que las nacidas con anterioridad.

Algunos factores demograficos y sociales tales como la tasa de
dependencia de los jovenes, la tasa de actividad de 1las personas
mayores de 65 anos o la tasa de actividad femenina pueden ser
elementos explicativos de las diferencias entre tasas de ahorro de
los distintos paises. E1l cuadro nQ 4 ofrece un indicador sintético
de algunos de estos factores y muestra la clasificacion tedrica que
de ellos se deriva para el comportamiento ahorrador en relacidn con
el realmente observado.

12. Otro factor importante a considerar es la incidencia de los ti-
pos de interés, aunque su efecto sobre la tasa de ahorro es dif]-

cilmente predecible. De una parte unos mayores intereses parecen
inducir a un mayor ahorro (efecto sustitucidon) ya que el consumo
resulta ahora relativamente mas caro por la renuncia al mayor inte-
rés que el ahorro comporta, pero también puede inducir a un menor
ahorro cuando el sujeto se ha establecido unas metas determinadas
de obtencidn de renta por la via de los intereses (efecto renta).
Los estudios empiricos no son concluyentes en este terreno, aunque
parecen inclinarse en el sentido de la existencia de una elastici-
dad positiva del ahorro respecto a los tipos de interés.
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CUADRO N° 4
INDICADOR SINTETICO DE LAS DIFERENCIAS DE NIVEL DE AHORRO ENTRE PAISES (1980-86)
Tasa de

Tasa de depen- §=

dencia de las dependen- I?g:dd:eaigs ) Tasa de Ordenacién Ordenacién

personas de la dencia de magores dei # Crecimiento actividad ted rica efectiva

hertyragedss, | - Jnvimes, 65 anos. demogrético emenina 1980 - 86 1980 - 86
Estados Unidos 3 6 6 1 7 6 6
Japén 1 4 7 3 4 3 2
Alemania 6 1 1 7 2 2 S
Francia S 5 1 4 3 4 3
Reino Unido 7 3 3 6 S 7 7
Italia 4 2 4 5 1 1 1
Canada 2 7 5 2 6 5 4

NOTA: Para cada factor los paises se han ordenado en funcidén de la influencia supuesta sobre el ahorro familiar.
La ordenaci’on tedérica se ha obtenido haciendo una media simple,
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13. Por otra parte si los sujetos consideran que los tipos de inte-
rés no anticipan plenamente la inflacion esperada, puede generarse
cierto estimulo hacia un mayor ahorro para mantener el patrimonio
en términos reales. Incluso los estudios empiricos sehalan que aun
en el caso de que los tipos de interés anticipen correctamente la
inflacion existe un cierto efecto estimulante del ahorro. Correla-
tivamente en periodos de ralentizacidn de las tensiones inflacio-
nistas, el hecho de que la situacion patrimonial de los sujetos sea
mejor que la prevista, en términos reales, puede incitarles a aho-
rrar menos.

En parte este efecto, en principio sorprendente, puede estar
reflejando también una respuesta a la mayor incertidumbre que com-
portan los procesos de inflacion que lleva a las familias a ahorrar
mas intensamente cuanto mayores sean las tasas de inflacién.

14. La composicion del patrimonio y sus variaciones de valor puede
igualmente ser un elemento influyente en las decisiones de ahorro
familiar. Las plusvalias en acciones incrementan e) patrimonio, in-
ducen un mayor consumo y reducen la tasa de ahorro. Las minusva-
17as, por el contrario tienden a reducir el consumo y a aumentar el
ahorro como efecto compensador. La experiencia del crash bursatil
de octubre de 1987 muestra, sin embargo, que los efectos negativos
del desplome de los mercados de valores no afectdo de forma tan sus-
tancial como podia esperarse al comportamiento de consumo, tal vez
porque los sujetos le otorgaron un caracter transitorio que afectd
relativamente poco a su actividad.

En algunos paises, los incrementos de valor experimentados por
la propiedad inmueble han constituido un elemento estimulante del
consumo tanto en forma directa, como indirectamente por 1la mayor
accesibilidad al endeudamiento familiar por la via hipotecaria. Es-
te fendmeno junto con la liberalizacion de los mercados financieros
y el espectacular aumento de la innovacidon que ella comporta, ex-
plica que los incrementos de valor patrimoniales hayan ido acompa-
nados, en general, por un incremento en el endeudamiento bruto de
las familias particularmente en Estados Unidos, Francia, Gran
Bretaha, Australia, Suecia, Finlandia y Noruega. Es cierto que en

la mayoria de los casos ese mayor endeudamiento se ha dirigido
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a la financiacion de la propia vivienda, pero también han tenido
importancia otras finalidades de bienes de consumo duradero.

15. La estructura de la fiscalidad se considera con generalidad co-
mo un factor de gran importancia sobre las decisiones de ahorro fa-

miliar y, con igual generalidad existe una Ccreciente preocupacion
por los efectos negativos de la fiscalidad sobre el proceso de
ahorro-inversion.

Pocas afirmaciones cabe hacer en este terreno con validez gene-
ral. Los efectos de la fiscalidad sobre el ahorro dependen cru-
Cialmente de la forma en que los impuestos afecten a la rentabi-
lidad real del ahorro y de la elasticidad del ahorro familiar res-
pecto a su rentabilidad efectiva. Obviamente un sistema impositivo
basado en la renta afecta mas negativamente al ahorro que un siste-
ma fundamentado en el gravamen sobre el consumo o el gasto perso-
nal.

En la practica no hay sistemas basados exclusivamente sobre el
gasto ni sistemas que no excluyan algunas partidas de ahorro o in-
version familiar de la renta fiscal.

Los estudios empiricos realizados tienden a mostrar una consi-
derable efectividad a los factores fiscales como estimulante de 1la
constitucion de ahorro con fines de jubilacidon y el encaminado a la
financiacion de la vivienda. Este dltimo tratamiento fiscal fa-
vorable a la vivienda requiere especiales controles Yy cautelas ya
que de una parte su éxito puede generar una “sobreinversign® de
origen fiscal en el sector de la vivienda, de otra parte fomenta el
endeudamiento al ser, en general, deducibles los intereses pagados
en créditos hipotecarios, cuya utilizacidn para la efectiva ad-
quisicion de la vivienda deba ser estrechamente vigilada para evi-
tar que la ventaja fiscal se aplique a 1la adquisicion de otros
bienes reales o financieros que no se desee estimularr.

E1 informe destaca que la extension indebida de algunas ventajas
fiscales -que siempre generan algiin tipo de distorsign- junto con
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las mayores posibilidades derivadas de la liberacidon del sistema
financierro, produce una interaccidon que puede generar desequili-
brios en otras partes del sistema econdOmico y, particularmente, en
la degradacion de la posicidn exterior del pais.





