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A evolucién del ahorro na-

cional en la ultima década se

ha caracterizado por una
cierta recuperacion, de tal modo que
su peso en el PIB se ha mantenido
desde 1984 sistematicamente por en-
cima del 20 por 100, desde las tasas
del orden del 19 por 100 en que llegd
a situarse en los afos siguientes al
segundo shock petrolifero de 1979.
Si bien esta recuperacién no ha per-
mitido alcanzar la tasa media de aho-
rro registrada en la década anterior,
de un 25 por 100 del PIB, si se si-
tuaba de nuevo por encima de la co-
rrespondiente a la media de la Co-
munidad Europea.

En todo caso, desde 1989 se ha
observado un cierto freno a esta re-
cuperacion del ahorro nacional, aso-
ciado a un cambio en la composiciéon
del mismo. De hecho, mientras que
en el periodo 1984-1988 la recupe-
racion del ahorro interno vino deter-
minada por el favorable comporta-
miento del ahorro de las empresas y
de las administraciones publicas, en
tanto que el ahorro de las familias
mostraba un descenso sostenido, a
partir de 1989 se produce un cambio
en las tendencias del ahorro de los
distintos agentes de la economia.

En efecto, mientras que desde
1986 se habia observado una fuerte
caida de la tasa de ahorro de las fa-
milias, desde un 11,6 por 100 de la
renta disponible hasta un 7,9 por 100
en 1989, en un contexto de expan-
sion de la fiscalidad directa, en 1990
el ahorro familiar experimenta una
sensible recuperacion (elevandose la
tasa hasta un 9,6 por 100), a lo que
no debieron ser ajenas las restric-
ciones crediticias vigentes en dicho
ano, que afectaron negativamente al
gasto en bienes duraderos. En 1991,
la tasa de ahorro de las familias crece
nuevamente, aunque con menor in-
tensidad.

Por su parte, las empresas, durante
los afios de fuerte expansion econo-
mica, experimentaron una conside-

rable mejora de su tasa de ahorro,
en paralelo a la favorable evoluciéon
de los beneficios, y registraron una
caida de la misma en 1989 y 1990,
en linea con lo ocurrido en otros pai-
ses desarrollados. La elevacion de
los costes laborales y de las cargas
financieras estaria detras de la sus-
tancial reduccién de su capacidad
de autofinanciacion. El nuevo dete-
rioro de los resultados de las em-
presas en 1991, a consecuencia, fun-
damentalmente, de la intensa de-
saceleracion del volumen de ventas,
provocé un adicional empeoramien-
to de su tasa de ahorro que, en el
lado real de la economia, se tradujo
en una fuerte caida de la inversiéon
productiva.

Por ultimo, el ahorro de las admi-
nistraciones publicas, tras experimen-
tar un considerable incremento des-
de 1985, como consecuencia de la
elevacion de la presion fiscal, reducia
tanto en 1990 como en 1991 su peso
en el PIB, fruto basicamente del ca-
racter anticiclico del Presupuesto.

En cuanto al previsible comporta-
miento del ahorro nacional en 1992,
cabe esperar que se produzca un
cierto deterioro adicional, dada la des-
favorable evolucién del correspon-
diente al sector publico (los resulta-
dos del déficit de caja del Estado en
los primeros diez meses del afio no
dejan lugar a dudas acerca del con-
siderable deterioro de las finanzas
publicas) que, en nuestra opinién, y
pese al efecto sustitucién observado
entre ahorro publico y ahorro pri-
vado, no se vera compensado por
este ultimo.

Otro aspecto a destacar sobre la
evolucion del ahorro interno en nues-
tro pais es el progresivo distancia-
miento que ha experimentado desde
1987 respecto a la tasa de inversion,
resultando a todas luces insuficiente
para financiar esta ultima. De hecho,
la brecha entre ambas magnitudes
en porcentaje del PIB, que en 1987
todavia era marginalmente negativa,

se elevaba hasta situarse, en 1990,
en un 3,7 del PIB (mientras que en
el conjunto de la CE el diferencial
era practicamente nulo). En paralelo,
la capacidad de financiacion, o aho-
rro financiero neto, que habia pre-
sentado nuestra economia desde
1984 hasta 1987 se transformaba en
necesidad de financiacion, o desaho-
rro, un afio mas tarde, desahorro que
en 1990 representaba ya un 3,2 por
100 del PIB (frente a un —0,1 por
100 en la CE).

No obstante, en 1991 la situacién
cambia en cierta medida, de tal modo
que, si bien el ahorro interno no se
potencia, se produce un ajuste via
inversion, con los consiguientes efec-
tos negativos sobre el crecimiento
econdmico y la generacidn de em-
pleo. El resultado de esta nueva si-
tuacion, que no parece la forma ideal
para fundamentar un crecimiento
equilibrado a largo plazo, es una li-
gera reducciéon de las necesidades
de financiacion externa, que pasan
a representar un 3 por 100 del PIB.

Sin embargo, es de esperar en
1992, en linea con el deterioro espe-
rado para el ahorro interno, que en
el conjunto del afio se registre un
empeoramiento de las necesidades
de financiaciéon de la economia, que
podrian elevarse por encima del 3,2
por 100. El fuerte incremento regis-
trado por el déficit por cuenta co-
rriente en los nueve primeros meses
del afio (un 77,2 por 100 respecto al
mismo periodo de 1991) refleja cla-
ramente la escasez de ahorro en
nuestro pais y, al mismo tiempo, la
necesidad de potenciarlo, toda vez
que la transformacién que esta ex-
perimentando la estructura de las en-
tradas de capital exterior (prepon-
derancia del crédito sobre la inver-
sién y sesgo del largo al corto plazo)
cuestiona, cuando menos, el mante-
nimiento de unos flujos estables de
financiacion externa.

El déficit exterior aparece como
consecuencia del comportamiento in-
versor, que no tiene correlacion con
las tasas de ahorro nacional, como
hemos expuesto anteriormente, y el
déficit de ahorro se financia con ca-
pital exterior al poder atraer elevadas
sumas de capital debido a los altos
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tipos de interés, consecuencia del ele-
vado déficit publico.

El mantenimiento de constantes y
elevados déficit publicos (5 por 100
del PIB) no sélo obligd a mantener
altos tipos de interés para atraer ca-
pitales extranjeros, sino que origino,
al mismo tiempo, una creciente com-
petencia del sector publico con las
entidades financieras en el mercado
nacional, a fin de captar recursos que
permitiesen financiar el déficit pu-
blico.

La irrupciéon de la Administracion
en el mercado nacional no sélo se
basaba en la oferta de activos finan-
cieros con retribuciones elevadas,
sino que se acompafaba con exen-
ciones fiscales, provocando un fuerte
atractivo, desde la Optica de la ren-
tabilidad, al ahorrador, que desvio
gran cantidad de recursos hacia la
oferta publica, al no encontrar ofertas
mas atractivas en las entidades fi-
nancieras.

Légicamente, la reaccion del mer-
cado iba a producir cambios que no
solo se circunscribirian al ambito de
los ahorradores, sino que alcanzarian
a las estructuras de las entidades fi-
nancieras.

Las ventajas fiscales que acom-
pafan a los activos financieros pu-
blicos los harian irresistibles ante cual-
quier oferta de las entidades finan-
cieras, originando un proceso de
innovacion financiera, para competir
con la Administracién, que en algu-
nos casos generd lo que podemos
conceptuar como riesgo legal, dado
que la innovacion consistiria en bus-
car activos financieros que reporta-
sen una rentabilidad final basada,
mas que nada, en aspectos fiscales,
circunvalandose peligrosamente el or-
denamiento legal.

En cualquier caso, la competencia
del sector publico se vio incremen-
tada y exacerbada al maximo con la
emision de los Fondtesoro (FIM y
FIAM), que no sélo compiten con
los recursos ajenos bancarios, sino
que, al tiempo que se desintermedia,
se registra en operaciones fuera de
balance, produciéndose una mino-
racion del negocio que obliga a las
Lentidades financieras a plantearse la

movilizacion de sus activos a través
de la titulizacion de créditos que per-
mita equilibrar las reducciones de re-
cursos ajenos computables que man-
tienen los Fondtesoro.

La innovacion financiera ha sido
provocada y alimentada constante-
mente desde la Administracion finan-
ciera, pero basada fundamental-
mente en las ventajas fiscales que
acompanan a los distintos activos fi-
nancieros. Este comportamiento ha
fomentado una innovacion financiera
perniciosa, cuyos efectos todavia es-
tan por resolverse.

La prevision de la Administracion
para cubrir los déficit originando cam-
bios en la estructura de las entidades
financieras se vio reforzada por el
cambio que se inicia en las familias
ante la prevision del futuro. La in-
certidumbre de sus rentas futuras,
su prevision sanitaria, etc., estd cam-
biando la actitud altamente consu-
mista, y se empieza a crear una aten-
cion hacia la prevision a través de
formulas de planes de pensiones, se-
guros de vida, etc., o de los futuros
planes de ahorro popular.

Por consiguiente, la irrupcion de
la Administracion publica en los mer-
cados con atractivas ofertas de acti-
vos financieros, unida al cambio del
comportamiento de las familias, pro-
voca una reduccién de negocio en
las entidades financieras que, con el
deterioro del margen financiero, les
obliga a revisar profundamente sus
estructuras a fin de lograr una di-
mension mas adecuada y, en lo po-
sible, lograr una dimensién éptima.

Fomentar el ahorro a través de una
innovacion financiera no sélo basada
en las ventajas fiscales, sino en la
creatividad y estructura de costes de
las entidades financieras, permitira
un crecimiento del ahorro nacional
privado y, al mismo tiempo, una se-
lecciéon de las entidades oferentes
que, a través de una adecuada di-
mensioén, puedan competir en costes
y con productos rentables que satis-
fagan las necesidades de la clientela.
Mientras existan ventajas fiscales, di-
ficilmente pueden competir las enti-
dades financieras con la Administra-
cion publica.
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