POLITICA DE AHORRO
EN ESPANA: REFLEXIONES
Y SUGERENCIAS

Victorio VALLE SANCHEZ

I. INTRODUCCION

ARA algunas personas,

dentro y fuera de Espana,

el debate sobre el ahorro
nacional, su adecuado nively la
conveniencia de una politica ac-
tiva de estimulo del ahorro y de
proteccion al modesto ahorrador
es una linea inutil, cuando no in-
conveniente, de investigacion y
analisis. Ello es asi, fundamen-
talmente por tres razones:

1.°) Porque, desde una optica
esencialmente coyuntural y de
corto plazo, entienden que el pro-
blema actual mas relevante es
el pulso relativamente débil del
consumo privado, que impide,
desde el lado de la demanda, es-
timular el crecimiento de la pro-
duccion y de la renta nacionales.

Un enfoque de esta naturale-
za, sin negar la importancia del
mantenimiento de la demanda de
consumo a niveles aceptables,
adolece de una vision excesiva-
mente «cortoplacista», que olvi-
da que la abstencion de consu-
mo presente —el ahorro— esta
en la base del crecimiento futuro.
Muchos autores y organismos in-
ternacionales, entre ellos el FMI
(1995), hablan de un «circulo vir-
tuoso» de la riqueza para referir-
se a esa postulada interaccion
entre ahorro nacional y creci-
miento economico.

2.92) Porgue, en un mundo cre-
cientemente globalizado y abier-
to a la penetracion exterior, algu-
nos juzgan desproporcionada la
preocupacion por forzar la gene-
racion de ahorro interno, siendo
asi que la economia nacional
siempre puede acudir a los mer-

cados financieros internaciona-
les en una apelacién al ahorro
externo que complete, sin mayo-
res problemas, la insuficiencia de
ahorro interior.

No cabe duda de que los avan-
ces en el terreno de la globaliza-
cién economica han permitido un
crecimiento y una profundizacion
notables de los mercados finan-
cieros internacionales. Sin em-
bargo, no conviene olvidar que
aungue la preocupacion por los
desequilibrios de balanza de pa-
gos se haya podido relajar un
tanto, subsiste el tema de la sos-
tenibilidad del déficit externo en
una economia que, inevitable-
mente, tiene siempre algunos ob-
jetivos restrictivos respecto a lo
que se considera como desequi-
librio exterior razonable.

Es evidente que para muchos
paises, entre ellos Espana, uno
de los grandes atractivos de
participar en el proceso de inte-
gracion constitutivo de la union
monetaria europea es la mayor
posibilidad que ello ofrece para
atraer capital de los restantes
paises de la union ante el dife-
rencial de rentabilidad, pero no
se olvide, primero, que cada vez
habra una mayor competencia
por captar ese ahorro de los pai-
ses mas ricos entre aquellos que
pretenden ser sus receptores, y
segundo, que el proceso de in-
corporacion de capital externo
a las tareas productivas de la
economia nacional puede com-
plementar, pero no sustituir, ob-
viamente, al proceso de ahorro
interno. Ambos son necesarios
y complementarios en un mun-
do con insuficiencia global de
ahorro (Argimén, 1991).

3.%) Porque a algunos les pa-
rece que las politicas de estimu-
lo del ahorro —salvo el de pro-
tagonismo publico— son tanto
como estimular o premiar a la
desigualdad, bajo la idea de
la mayor propension al ahorro
de quienes tienen una mayor
renta disponible. Como otras tan-
tas veces, esa mentalidad peca
de excesivamente estrecha, con
una vision mas contable —de re-
parto del «pastel» actual— que
de dinamica econdmica, vision
ésta que computaria los efectos
sobre la produccion y el empleo
de la mayor inversion que el aho-
rro posibilita.

Creo, por todo ello, que no es
un esfuerzo indtil debatir el com-
portamiento del ahorro interno,
sus determinantes y las posibles
acciones para su estimulo. Este
articulo se inscribe dentro de esa
preocupacion global que inspira
la elaboracion de este numero de
PareLES DE Economia ESPANOLA.

Consideraré, en primer térmi-
no, lo que puede constituir un ob-
jetivo sensato para la evolucion
del ahorro interno; posteriormen-
te, plantearé algunas acciones
concretas en cada uno de los ti-
pos de ahorro —desde una pers-
pectiva institucional— de la eco-
nomia espanola, para concluir
con algunas recomendaciones fi-
nales. Abordaré seguidamente
esta tarea, no sin llamar la aten-
cion acerca de que, inevitable-
mente, en el contexto de un nu-
mero monografico de PAPELES
sobre la economia del ahorro,
buena parte de mis comentarios
seran reiterativos respecto a los
contenidos en otros articulos del
sumario. Trataré de insistir en
aquellos aspectos que considero
de mayor interés.
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ll. OBJETIVOS PARA UNA
POLITICA DE AHORRO

Tal vez el punto de partida de
cualquier diseno —e incluso me-
ra reflexion— sobre una politica
de ahorro debe ser concretar
cuales son las metas u objetivos
razonables a los que un pais co-
mo Espana puede aspirar en la
actual encrucijada economica.
Creo que existen dos grandes
objetivos que, debidamente ma-
tizados, deben, en mi opinién,
constituir el norte de esa politica.

El primero de ellos es el obje-
tivo de fomentar la tasa de aho-
rro nacional. Como tantas veces
se ha repetido, el fomento del
ahorro es una condicion indis-
pensable para cerrar la brecha
que aun separa el PIB por habi-
tante espanol y la media comuni-
taria. Una divergencia real que
convendria ir reduciendo a una
velocidad mayor que |a registra-
da historicamente, ya que, en ca-
so contrario, nos faltaria aun un
cuarto de siglo para alcanzar ese
promedio —no el nivel de PIB por
habitante de las areas mas avan-
zadas— de los paises de la
Union Europea. En ese sentido,
el ahorro actua positivamente so-
bre el crecimiento por la doble
via de facilitar la financiacién de
la inversion y de reducir los cos-
tes financieros asociados al tipo
de interés. Cinco condiciones de-
ben presidir, en mi opinion, ese
estimulo del ahorro nacional pa-
ra propiciar la inversion, el creci-
miento economico y el empleo:

1) Respetar el marco compe-
titivo. No se trata de propiciar la
renta y el ahorro de unos secto-
res o agentes a costa de otros,
restringiendo las condiciones de
competencia. Los beneficios ex-
traordinarios de monopolistas,
oligopolistas o, en general, de
gquienes gozan de una posicion
de restriccion competitiva pue-
den, seguramente, inducir un

mayor ahorro, pero sus costes en
términos de eficiencia superan
ampliamente las ventajas que de
ello se pudieran derivar.

2) El fomento del ahorro de
unas instituciones debe practi-
carse sin autofagias. De nada
serviria, por ejemplo, un aumen-
to del ahorro publico cimentado
sobre la elevacion impositiva que
generase una minoracion del
ahorro familiar en la misma cuan-
tia.

3) Fomentar especialmente
el ahorro mas estable y a largo
plazo, que constituye la parte del
ahorro con un papel mas activo y
feraz en la financiacion de la in-
version productiva.

4) El estimulo del ahorro de-
be practicarse con neutralidad
entre todas sus dedicaciones o
materializaciones, al menos en-
tre las de igual nivel de plazo y
estabilidad.

5) La politica de propiciar el
aumento del ahorro debe practi-
carse en ese necesario equilibrio
que impida ir mas alla del punto
en que la constitucion de mas
ahorro pudiera danar el manteni-
miento de un nivel adecuado de
consumo, sin afectar negativa-
mente a la dimension convenien-
te de la demanda efectiva global,
ya que ello podria poner en difi-
cultad el proceso de generacion
de renta y empleo a corto plazo
en la economia nacional.

Estos cinco rasgos fundamen-
tales deben, en mi opinién, com-
plementarse con otros tres ele-
mentos de lo que cabria llamar
proteccion del ahorro y del aho-
rrador. Son estos:

a) El ahorro —especialmente
el de las familias— debe prote-
gerse del sesgo de excesoc de
gravamen que los sistemas fis-
cales basados en la imposicion
sobre la renta propenden a origi-
nar. No en vano el gran econo-

mista clasico J. Stuart Mill ya ex-
plicaba a comienzos del pasado
siglo la existencia de «un doble
gravamen del ahorro» —uno al
generarse la renta, otro al gravar
los rendimientos del ahorro—
que esta en la base de las pro-
puestas de muchos economistas
y hacendistas (Fisher, Keynes,
Kaldor) de caminar hacia un sis-
tema impositivo basado en el
gasto personal mas que en la
renta.

b) El ahorro —sobre todo el
modesto en términos cuantita-
tivos— debe protegerse de su
pérdida de valor por efectos de
una inflacion excesiva, fruto de
una politica presupuestaria ex-
pansiva o de una politica mone-
taria poco rigurosa.

c) El ahorro debe protegerse
de las ineficiencias del sistema fi-
nanciero, que reducen su renta-
bilidad efectiva y desestimulan
su constitucion.

Mas adelante volveré sobre al-
gunos de estos temas, pero, re-
tomando el punto central: ¢ cual
deberia ser la meta de una poli-
tica de estimulo del ahorro en la
actual economia espancla? Mi
primera respuesta a este tema se
basa en los siguientes extremos,
que coinciden, en sintesis, con lo
que expuse en Valle Sanchez
(1996).

1) Ef aumento del ahorro na-
cional (publico y privado), para
gue permita una convergencia
del PIB por habitante de Espafa
con la media europea en un pla-
zo de tiempo comprendido entre
diez y quince anos, deberia si-
tuarse en torno a 5 puntos de
PIB, conforme a lo que dice la
proyeccion del comportamiento
pasado de ambas magnitudes:
crecimiento diferencial y ahorro.

El cuadro n.? 1, extraido del ci-
tado trabajo, ofrece el «menu»
de opciones posibles y concreta
el esfuerzo de ahorro-inversion
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CUADRON.21

CONVERGENC!A DE ESPANA CON LA UNION EUROPEA
Tl R T S e T B

ANOS (1}

Crecimiento diferencial de Espana (2}

Incremento tasa de ahorro (3)

1| ¥ —— S 2.69
1.78

1,34

1.07

cc [ — 0.89

6,9
4.6
3.4
28
2.3

(1) Refleja el nimero de afos necesario para el logro de la convergericia real. Se parte de un valor de 76,7 en
1996, referido al valor relativo del PIBpe de la economia espanola respecto a la media comunitaria
(2) Refleja los puntos porcentuales de diferencia en el crecimiento del PIB espaiiol con respecto al crecimiento

promedio de los paises de la Union Europea.

(3) Corresponde al valor estimado del incremento necesario de la participacion ¢e la formacion bruta de capital
en el PIB para garantizar el crecimiento diferencial que ofrece la columna (2).

necesario en la economia espa-
nola para acelerar el proceso de
convergencia.

Una cuestion diferente es
quién deba, desde una perspec-
tiva institucional, asumir el prota-
gonismo de ese proceso ahorra-
dor.

2) El crecimiento del ahorro
familiar, que cabe postular como
objetivo, debe permitir una evo-
lucién positiva del consumo pri-
vado que, a la vista de la trayec-
toria previsible del PIB y de la
renta disponible, no deberia ser
inferior a tasas entre el 2,5y el
2,7 anuales en términos reales.

Ambas exigencias son com-
patibles en terminos macroeco-
nomicos si el comportamiento
desahorrador de las administra-
ciones publicas cambia de signo
y la coyuntura empresarial man-
tiene su nivel positivo.

Como se ve, existe un rango
de valores entre los que la politi-
ca econdmica puede optar, pero,
en lineas generales, |la exigencia
de crecimiento y la necesidad de
que la demanda de consumo no
experimente debilitamientos in-
convenientes permiten, en cada
momento, disenar con bastante
precision lo que cabria llamar el

escenario basico de la politica
econdmica de ahorro.

La segunda cuestion a la que
antes hice referencia, la de los
sujetos e instituciones que deben
protagonizar el esfuerzo adicio-
nal de ahorro que una economia
como la espanola reclama, re-
quiere un comentario.

Es preciso reconocer que la
eleccion del mix entre los distin-
tos ahorros institucionales es
esencialmente ideoldgica. De su-
yo, todos los incrementos del
ahorro nacional son igualmente
validos para elevar la tasa global.
Que el papel esencial deba co-
rresponder al sector publico o al
sector privado y, dentro de éste,
con mas intensidad a las familias
o a las empresas es, naturalmen-
te, una eleccion politica de raiz
esencialmente presupuestaria.
La unica exigencia de esa elec-
cion es que, a la vista de la sus-
tituibilidad entre sus diferentes
tipos, el crecimiento del ahorro
de los agentes se produzca en
términos netos, es decir, sin au-
tofagias o, lo que viene a ser lo
mismo, descontando de los au-
mentos de la tasa de ahorro de
unas instituciones la reduccion
que ese aumento produzca en
las tasas de ahorro de otras ins-
tituciones o agentes distintos. A

la luz de la experiencia, parece
que dos posibilidades tienen, en
este contexto, especial relevan-
cia:

a) El ahorro publico obtenido
por la via de la fiscalidad de la
renta familiar propende a reducir
la tasa de ahorro de las familias,
de forma que su repercusion ne-
ta sobre el ahorro nacional no es
plena. Lo que vendria a corrobo-
rar la hipotesis ricardiana de sus-
tituibilidad parcial entre ahorro
publico y privado.

Adicionalmente, la experiencia
demuestra que los ahorros pu-
blicos logrados por la via de
los aumentos impositivos pro-
penden con intensidad a gastar-
se. El ahorro publico obtenido
por esta via tiene un caracter
muy precario y provisional.

b) Aunque con menor grado
de contundencia, los hechos
también apuntan la posibilidad
de que una parte del crecimiento
de la tasa de ahorro empresarial
se constituya en detrimento del
ahorro familiar, especialmente
como respuesta a una fiscalidad
familiar intensa sobre la renta de
caracter fuertemente progresivo.

Sin negar el caracter politico
de la eleccion de que ahorro ins-
titucional debe ser prioritaria-
mente estimulado, no quiero de-
jar de mencionar que el ahorro
privado, y particularmente el fa-
miliar, es el que mejor sintoniza
con la ideologia del mercado, ya
gue somete la financiacion de
los proyectos de inversion al test
de los mercados e instituciones
financieras, que, naturalmente,
cuando son eficientes, exigen
unos elementos objetivos de ren-
tabilidad y racionalidad frente a
la autofinanciacion derivada del
ahorro empresarial, que elude
afrontar directamente ese con-
traste, y a la financiacion pro-
piciada por el ahorro publico,
cuyos criterios politicos deben
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estar claramente acotados en
una sociedad en la que predomi-
nen los valores de la libertad, la
competencia y el mercado.

Este planteamiento general
nos permite ahora entrar en el
analisis mas detallado de las ac-
ciones concretas que una politi-
ca de estimulo y proteccién del
ahorro deberia abordar, siguien-
do los puntos establecidos en el
esquema 1.

Antes de ello, sin embargo, me
gustaria resumir lo dicho hasta
aqui en tres puntos sobre los que
creo seria facil lograr un amplio
consenso entre los economistas:

1.°) Fomentar el ahorro es
particularmente necesario para
acelerar la convergencia real con
Europa en un pais de las carac-
teristicas de Espana.

2.%) Para esa finalidad, todas
las unidades institucionales de-
berian aportar su esfuerzo aho-
rrador.

3.2) Unos ahorros, sin embar-
go, son mas influenciables que
otros a traves de los instrumen-
tos de la politica economica, y
son, por tanto, objetivos mas cla-
ros de toda accién encaminada a
estimular la generacion de aho-
o en una sociedad.

lil. EL NECESARIO AHORRO
DEL SECTOR PUBLICO

En los cuatro ultimos anos,
aungue en linea decreciente, el
resultado de la cuenta de utili-
zacion de la renta de las admi-
nistraciones publicas espanolas
viene arrojando un saldo —el
ahorro publico— de signo nega-
tivo. Comportamiento desahorra-
dor, o de baja tasa de ahorro, que
viene arrastrando de antiguo y
que se ha producido con genera-
lidad en muchos paises, hasta
el punto de que el FMI (1995) lo

considera el responsable funda-
mental de la caida de la tasa
mundial de ahorro que se ha ex-
perimentado en la década de los
anos ochenta.

Parece por ello evidente que el
primer objetivo de la politica eco-
nomica espanola en este terreno
debe ser erradicar ese desequili-
brio de la cuenta de renta, que
evidencia un desajuste entre el
crecimiento de los ingresos co-
rrientes —fundamentalmente la
presion fiscal— y los gastos co-
rrientes, entre los que los gastos
sociales y redistributivos ocupan
la posicion mayoritaria. Eliminar
el desahorro publico —y generar
un ahorro positivo— no es sola-
mente una contribucion genérica
al crecimiento del pais, sino que
ademas, en presencia de una
restriccion de déficit publico co-
mo la establecida en el Tratado
de Maastricht, cuya prolongacion
en el llamado «pacto de estabili-
dad» parece indiscutible, la apor-
tacion de ahorro positivo contri-
buira a que la practica de reducir
la inversion publica para cuadrar
las cuentas ante el objetivo de
déficit establecido sea menos
traumatica.

Por otra parte, como ya he an-
ticipado, tanto la teoria de la
eleccion colectiva como la evi-
dencia empirica disponible se-
nalan que los aumentos mas
permanentes del ahorro publico
deben cosecharse en el terreno
de la contencion y reduccion del
gasto publico corriente. Un argu-
mento conceptual al que deben
adicionarse otras consideracio-
nes pragmaticas, tales como la
reticencia social a aumentar una
presion fiscal directa ya elevada,
los riesgos inflacionistas de au-
mentos en la imposicion indirec-
ta y la conviccion de que en el
fraude fiscal hay pocas posibili-
dades, a corto plazo, de encon-
trar ingresos adicionales, dada
la complejidad y sofisticacion de
los comportamientos fraudulen-

tos que aun quedan por localizar
y erradicar.

Sin duda, este camino, que
conduce en primer término a mo-
derar los gastos asociados al Es-
tado de bienestar —porque son
los mas cuantiosos y de mas ba-
ja productividad—, a reconside-
rar la subvenciones a las em-
presas publicas y a ordenar, de
forma mas definitiva y estable, el
criterio que deba presidir en el fu-
turo la financiacién autonémica vy,
en particular, las transferencias
de recursos desde la hacienda
central a la autondmica, no es fa-
cil en un pais, como Espafa, en
el que las encuestas muestran
contundentemente la mayorita-
ria opinion de los espanoles res-
pecto a una amplia extension del
papel del sector publico en el lo-
gro del bienestar de los ciuda-
danos.

A veces, sin embargo, la re-
duccion de ciertos gastos de bie-
nestar, tal como ocurre en el
caso de las pensiones de jubila-
cion, no ha de llevar necesaria-
mente a reducir el grado de pro-
teccion. Con frecuencia, en este
terreno, se ha sugerido la solu-
cion mas humanitaria y menos
costosa de elevar la edad de ju-
bilacién, lo que, conforme al re-
sultado de los estudios sobre el
tema, generaria una adicion ne-
ta al ahorro nacional, cuya tasa
se reduce con el envejecimiento
de la poblacion, ya que los retira-
dos no generan renta en térmi-
nos productivos vy, por el contra-
rio, elevan los gastos publicos
por el mayor uso de ciertos ser-
vicios especificos, tales como los
sanitarios.

Seguramente, el aumento del
ahorro publico —en linea con la
reduccion del déficit— requiere
acciones de contencion del gas-
to publico cuya aceptacion po-
pular sera dificil. Sin embargo,
pienso que ciertas mejoras en la
administracion de los recursos,
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ESQUEMA 1

PUNTOS CENTRALES DE UNA POLITICA DE ESTIMULO DEL AHORRQ
e e e e
Objetivos generales

* Fomentar el ahorro global para acelerar convergencia.

1. Sin deprimir el nivel necesario de demanda de consumo.

2. Respetando la competencia y el mercado.

3. Sin autofagias.
+ Estimular particularmente el ahorro mas estable a medio y largo plazo con neutralidad entre sus diferentes materializaciones.
« Proteger el valor del ahorro.

1. Evitar la inflacion.

2. Mejorar la eficiencia del sistema financiero.

3. Corregir el sesgo de la imposicion sobre la renta hacia el exceso de gravamen del ahorro.

+ Particular estimulo de proteccion del ahorro familiar, por su mayor concordancia con el espiritu del mercado, y del modesio, por ra-
zones de solidaridad.

Actuaciones concretas

« Ahorro publico:

1. Eliminar el actual desahorro de las administraciones publicas y generar ahorro positivo, colaborando asi al objetivo de Maas-
tricht con menores efectos reductores sobre la inversion pablica.

2. Aportar ahorro por via de la contencion y reduccion, en términos relativos, del gasto publico, no por aumentos de ingresos
publicos.

3. Mejorar gestion-reformas presupuestarias.
* Ahorro empresarial:

1. Actuar sobre los factores determinantes de este componente —cuantitativamente el mas importante— del ahorro nacional, cuya
existencia es imprescindible ante la rigidez de ciertos mercados financieros, sobre todo para las PYME.

2. Evitar elementos que entorpezcan la generacion de excedentes empresariales en marco de competencia:
— evitar o reducir fluctuaciones ciclicas muy acentuadas:
— moderar la evolucion de los precios de servicios y materias primas que afectan al coste de produccion;
— reformar los mercados de factores.

3. Apoyar capital humano e inversicnes en | + D.

= Ahorro familiar:

Importancia cualitativa: mayor sensibilidad a estimulos de politica econémica por la mayor autoncmia en la decision consumo-
ahorro.

Punto de partida: mantenimiento e incremento de la renta familiar disponible.
1. Politica cultural y social

— Reducir la «drogodependencia» del consumo compulsiveo.

— Educar hacia una visién menos paternalista del Estado.

— Permitir la variacion de hecho de la excesiva concentracion de la dependencia familiar.
2. Politica menetaria y financiera

— Marco de estabilidad que corte, de una parte, la «ilusion financiera» del efecto riqueza sobre las decisiones de ahorrar; de
otra, el efecto depresivo que la inflacion en si tiene sobre el ahorro familiar.

— Sistema financiero eficiente. Variedad de activos y retribuciones de mercado para la colocacion financiera del ahorro.
3. Politica fiscal

— Reducir la progresividad formal en el IRPF.

— Actualizar tarifas y deducciones por inflacion.

— Evitar trabas a la movilidad del ahorro financiero.

— Estimular el ahorro estable sin discriminaciones

— Proteger el ahorro modesto.
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gue corrijan los abusos y las de-
fraudaciones mas visibles, acen-
tuando asi el ahorro de gasto que
logicamente se ha de producir en
el terreno de los intereses efecti-
vos de la deuda, por la doble ra-
zon de la reduccion del volumen
de endeudamiento que las priva-
tizaciones comportaran y, sobre
todo, por la caida de los tipos de
interés, seria un buen inicio del
necesario camino de contencion
de los gastos corrientes, ingre-
diente indispensable del aumen-
to del ahorro publico de los pro-
ximos anos en Espana.

Siempre he creido que, en es-
te terreno de propiciar un mayor
ahorro publico por la via de con-
tencion del gasto corriente, lo
fundamental seria avanzar en la
mejora de la gestion publica, lo
que permitiria ahorros publicos
sin exigir mayores gastos priva-
dos. Algo gue presenta, en resu-
men, dos principios de actuacion
fundamentales. De una parte, la
reforma de los procedimientos
presupuestarios para asegurar
que la realizacion del gasto pu-
blico se ajusta estrictamente a
las previsiones presupuestarias
(eliminando o reduciendo los cré-
ditos ampliables y otras vias de
vulneracion de las previsiones
iniciales). De otra parte, es ur-
gente introducir en la vida presu-
puestaria espanola técnicas pre-
supuestarias de eficacia que, sin
llegar a las sofisticadas técnicas
de los presupuestos por progra-
mas —que, digamos de pasada,
no han tenido una experiencia
muy brillante en ningun pais—,
aporten vias de control de la ac-
tividad publica mediante la fija-
cion de objetivos de produccion
cuantificables en actividades y la
introduccion de técnicas de me-
dicion de costes y resultados,
que constituyen un punto de par-
tida basico para cualquier inten-
to de ordenar la vida presupues-
taria en general y la de los gastos
corrientes en particular.

IV. AHORRO ,
Y AUTOFINANCIACION
EMPRESARIAL

El componente del ahorro na-
cional cuantitativamente mas im-
portante es, sin duda, el ahorro
empresarial (en torno al 65-70
por 100 del ahorro nacional
bruto). Su estricta vinculacion
con los beneficios empresariales
—dada la estabilidad de los divi-
dendos, el otro componente del
beneficio de las empresas socie-
tarias— hace que el principal
mandato de la politica economi-
ca de ahorro empresarial sea
evitar que, mas alla de las pro-
pias fluctuaciones ciclicas que
afectan a todas las actividades
economicas, algo altere el flujo
normal de excedentes empresa-
riales por razones asociadas al
inadecuado funcionamiento del
sistema economico.

Se ha discutido ampliamente
si el ahorro de las empresas
—que constituye la fuente de la
autofinanciacién empresarial—
es una via conveniente de finan-
ciacion de la inversion. Es evi-
dente gue la autofinanciacion, al
eludir el test del mercado sobre
la viabilidad y la rentabilidad de
cualguier proyecto de inversion,
puede amparar irracionalidades.
Sin embargo, las imperfecciones
de que muchas veces adolecen
los mercados financieros, espe-
cialmente en la financiacion a lar-
go plazo, hacen imprescindible
el recurso a este procedimiento
de autofinanciacion, tanto mas
cuanto mas pequena sea la em-
presa, dadas las dificultades de
acceso de las PYME al mercado
de capitales.

Cabria decir, por tanto, que la
primera exigencia de una politi-
ca de estimulo de la autofinan-
ciacion es evitar las fluctuacio-
nes ciclicas muy acentuadas,
pero, sobre todo, moderar la evo-
lucion de los precios de servicios

y otros componentes del coste
de produccion que pesa sobre
unas empresas para las que la
competencia es creciente en los
mercados nacionales e interna-
cionales, que consideran cada
vez mas los precios como un
dato —el que marca la compe-
tencia internacional—, y cuyos
excedentes, por tanto, se ven
presos en la horquilla que for-
man esos precios muy estables
Y UNos precios de servicios cuyos
mercados, mas regulados y me-
nos abiertos a la competencia,
permiten crecimientos mas acen-
tuados.

La reforma de los mercados
de servicios y factores que per-
mita la moderacion de costes en
general, y salariales en particu-
lar, se exige asi como el primer
factor indispensable para la fa-
vorable evolucién del ahorro em-
presarial. En este sentido, es
obvio que las muitiples recomen-
daciones del Tribunal de Defen-
sa de la Competencia, tratando
de demoler las barreras a la
penetracion del espiritu del mer-
cado en una pluralidad de activi-
dades, estan en el camino reque-
rido.

Desde un punto de vista real,
la accion de la politica economi-
ca puede también contribuir a
mejorar las expectativas de ren-
dimientos, e indirectamente de
ahorro empresarial, si, a través
del gasto publico —y eventual-
mente de una politica muy selec-
tiva de reducciones impositi-
vas—, estimula la generacion de
capital humano, de inversiones
en I+D y en general todo aquello
gue contribuya a generar facto-
res «intangibles» que permitan a
las empresas potenciar su ven-
taja competitiva en los mercados
de productos.

En una perspectiva netamen-
te financiera, hay poco espacio
para una accion estimulante so-
bre el ahorro empresarial, mas

244




alla de lo que podrian ser unas
mayores y mejores oportunida-
des de ocupar rentablemente el
ahorro empresarial mientras se
decide su utilizacion real concre-
ta. El desarrollo de los mercados
financieros y su mayor eficiencia
deberian permitir siempre una
mayor facilidad para que las em-
presas encontraran financiacion
para sus proyectos razonables,
lo que no parece que estimule el
ahorro propio, la autofinancia-
cion, mas alla de la cuota partici-
pativa imprescindible que la ex-
periencia establece para iniciar
la marcha del proceso.

Una cuestion discutida, y dis-
cutible, es si la fiscalidad deberia
ser beligerante para estimular el
ahorro empresarial mediante un
tratamiento mas suave, en el Im-
puesto de Sociedades, al benefi-
cio no distribuido respecto a los
dividendos. En mi opinion, sin
negar que, a corto plazo, eso po-
dria generar un aumento del aho-
rro neto, ya que los dividendos se
consumiran parcialmente, esta
via es discutible a la luz de la
teoria de la incidencia distributi-
va del Impuesto de Sociedades,
que abre serias dudas respecto
a que sea la sociedad —y sus
participes— quien soporte la car-
ga del impuesto. Por el contrario,
si me parece de elemental equi-
dad una correccion del doble gra-
vamen de los dividendos tan ex-
tensa como sea posible.

V. EL AHORRO FAMILIAR:
COMPONENTE CLAVE
DEL AHORRO NACIONAL

El segundo componente del
ahorro privado, en una economia
nacional, viene constituido por el
ahorro de las familias e institucio-
nes sin fines de lucro. Aunque su
dimension cuantitativa es, como
media, en Espana algo mas de
la mitad del ahorro empresarial,
existe un amplio consenso sobre

su importancia cualitativa. Es el
componente derivado de una de-
cision personal, reflexiva y auto-
noma, y, por lo mismo, parece el
componente mas influenciable
del ahorro a través de medidas y
estimulos que pueda poner en
juego la politica economica.

El ahorro —y el consumo— fa-
miliar tiene una pluralidad amplia
de determinantes, cuyos efectos
es importante explorar y conti-
nuar investigando. Sin embar-
go, cabe poca duda de que hoy
—como cuando Keynes estable-
cio esta proposicion— la renta
disponible familiar es, a corto pla-
zo, la variable con mayor valor
explicativo sobre el comporta-
miento del binomio consumo-
ahorro. Esta percepcion inicial
lleva a postular, como acciones
claras de apoyo al ahorro fa-
miliar, el impulso de las rentas
familiares y, naturalmente, un tra-
tamiento fiscal adecuado de di-
chas rentas, en tanto que consti-
tuyen un ingrediente béasico de la
propia definicion de renta dispo-
nible. Por muy obvia que esta
afirmacion pueda parecer, supo-
ne un punto de partida de cual-
quier reflexion que no debe olvi-
darse, como en ocasiones se
hace. Asi, es frecuente encontrar
analisis y estudios, que vienen
tratando de explicar la atonia de
la propensién media al consumo
familiar en Espana en los dos ul-
timos afnos, que proyectan todo
tipo de razones basadas en la
caida de la confianza y en el au-
mento de factores de inseguri-
dad, sin recalar, desde el princi-
pio, en que en los tres ultimos
anos la renta familiar bruta dispo-
nible ha venido reduciéndose en
términos de PIB en Espana, se-
guramente, como consecuencia
de la moderacion salarial y de la
reduccion de los tipos de interés
que el control de la inflacion ha
posibilitado.

En mi opinién, a corto plazo,
en Espana, el consumo personal

representa una proporcion muy
estable de la renta familiar defi-
nida antes de impuestos y cotiza-
ciones sociales; solo cuando esa
proporcion experimenta altera-
ciones muy sustanciales puede
aceptarse que quizas esten ac-
tuando factores de euforia o des-
confianza que cambien el patron
de comportamiento de los consu-
midores. El cuadro n.? 2 ofrece
alguna evidencia empirica en es-
te sentido (Vid., asimismo, Alcai-
de, 1996).

Como se ve, solo en 1993, an-
te la reduccion del PIB en térmi-
nos reales, cabe decir que el au-
mento de la tasa de ahorro en
términos de renta familiar amplia
pudiera tener una motivacion de
desconfianza y temor ante el fu-
turo; en los restantes anos, los li-
geros aumentos o reducciones
de la tasa de ahorro son, ante to-
do, un reflejo de factores asocia-
dos a la imposicion.

Mas adelante nos ocuparemos
de los temas fiscales, pero per-
mitaseme que, una vez mas, lla-
me la atencion sobre la importan-
cia que tiene la composicion de
la renta disponible como determi-
nante de las decisiones de con-
sumir y ahorrar. En épocas como
las que Espana ha venido vivien-
do recientemente, la presencia
de indemnizaciones por despido
—fruto de los ajustes de planti-
llas practicados por las empre-
sas— y de transferencias de la
Unién Europea —como conse-
cuencia, sobre todo, de la PAC—
dan un sesgo distinto a las deci-
siones de consumo y ahorro. Es
obvio que la propension al con-
sumo de un sujeto no es la mis-
ma, al menos a corto plazo, ante
una renta regular y normalmente
periodica, fruto de su trabajo, que
ante una subvencion o indemni-
zacion que debe ser el soporte
de su consumo vital durante un
periodo mas largo de tiempo, ya
gue no tienen caracter recurren-
te, aungue contablemente am-
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CUADRO N2
CONSUMO, AHORRO Y RENTA FAMILIAR

RFN Renta familiar neta (1)
(Porcentaje sobre FiB)

Aherro
{Porcentaje s/RFN)

Consumo
(Porcentaje s/AFN)

Impuestos familiares
y cuolas sociales

88,57 70,44 4,97 24,59
89,39 70,52 3,69 25,79
91,52 68.99 5,93 25,08
89,41 70,37 4,53 25,10
88,61 70.07 5.54 24,39
87,98 70,02 541 24,57

(1) Anles de impuestos familiares y cotizaciones sociales

(2) Estimacion provisional.
Fuente: INE, Conlabilidad Nacional de Espana.

bos sean componentes de la ren-
ta disponible.

En alguna medida, la presen-
cia de esos factores mas «tran-
sitorios» en la renta familiar ex-
plica, en mi opinion, junto con
otros factores, el ascenso de la
tasa de ahorro familiar de los ul-
timos anos en nuestro pais.

Asentado este hecho de parti-
da, que es, en mi opinion, muy
relevante, consideremos los prin-
cipales caminos que la politica
econdémica puede utilizar para el
estimulo y proteccion del ahorro
familiar en Espana. Tres lineas
de actuacion son importantes en
este contexto: una de contenido
educativo y cultural, encaminada
a variar actitudes sociales; otra
cimentada sobre la actuacion fi-
nanciera y monetaria de las au-
toridades, y finalmente, la linea
mas tipica y clasica —aunque no
por ello menos importante— de
la politica fiscal.

Detengamonos en la conside-
racion de cada una de ellas.

1. Politica cultural y social

Bajo esta rubrica genérica,qui-
siera referirme a ciertos aspec-
tos de actitudes que considero

muy importantes en la sociedad
espanola, y que, como veremos,
en algunos casos no dejan de
entranar una cierta incongruen-
cia desde el punto de vista de los
comportamientos sociales.

El primero de estos temas es
lo que cabria denominar genéri-
camente, la actitud consumista
de los espanoles. Asociado a los
anos de intenso crecimiento eco-
nomico previos a las crisis del
petroleo, la sociedad espanola,
que partia de un bajo nivel de
equipamiento y una avidez lar-
gamente contenida de gasto pri-
vado, desarrollo un comporta-
miento consumista que tenia
mucho de revalidacion préactica
del «efecto imitacion» postulado
por Duessenberry, aplicado, en
este caso, al conjunto de la so-
ciedad. Aun sorprende ver que
en la década de los sesenta la
propension media al consumo
privado en Espana era casi 6,5
puntos de PIB superior a la me-
dia de los paises de la Unién Eu-
ropea, y que esa diferencia se ha
mantenido, aunque con tenden-
cia a la reduccién (4,9 en los se-
tenta; 2,8 en los ochenta). En mi
opinion, esa diferencia, gue aun
se mantiene ligeramente, es pre-
ocupante. Un pais como Espana,
con las ya mencionadas necesi-
dades de acelerar su conver-

gencia, no puede contemplar con
indiferencia que su propensién
media a consumir sea hoy simi-
lar a la de los paises de su entor-
no. Antes bien, tiene que tratar
de contener su consumo privado
para dejar margen al proceso de
ahorro-inversion. Me atreveria a
decir que ese acercamiento de
los ultimos anos podria experi-
mentar, en 1997, una ligera vuel-
ta a la divergencia si se confirma
la aceleracion del consumo que
en enero y febrero de 1997 pare-
cen transmitir, en forma incipien-
te, los escasos indicadores dis-
ponibles.

Yo creo que, con el nivel de
equipamiento que hoy tiene la fa-
milia media espanola, el mante-
nimiento de una elevada propen-
sion al consumo parece entrafiar
cierta enfermedad del comporta-
miento colectivo que seguramen-
te requeriria un estudio mas pro-
fundo de sicologia social. Una
situacion de insatisfaccion en
otros ambitos —laborales, per-
sonales y sociales— de la vida
trata de compensarse con un
consumo compulsivo que, en
ocasiones, ha actuado casi como
una «drogodependencia» esti-
mulada por las facilidades que el
desarrollo de las grandes super-
ficies comerciales y los sistemas
de medios de pago aportan.
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Tal vez una proyeccion mas
atractiva, desde la escuela, de
los bienes de la cultura y de la
naturaleza; una accion temprana
de orientacion profesional de la
juventud, y una creciente integra-
cion de los ciudadanos en pro-
yectos sociales compartidos con
ilusion, podrian restar a los com-
portamientos sociales esa espe-
cie de compensacion costosa y
despilfarradora que caracteriza
al espanol medio como consumi-
dor intensivo y, en general, mal
informado.

Como es obvio, se trata de
problemas largos y complejos
que requieren paciencia y perse-
verancia, y cuyo avance sera se-
guramente mas facil cuando la
sociedad espafola consiga salir
de ciertos aspectos de crispacion
actual y se adentre en el curso de
una plena normalidad en la que
el ejercicio de la democracia no
esté requiriendo continuamente
definiciones, posicionamientos y
acentuacion de hechos diferen-
ciales —por otra parte indiscuti-
bles—, y permita canalizar el po-
tencial de la voluntad ciudadana
hacia metas compartidas mas
ilusionantes y ambiciosas.

Una segunda cuestion, en es-
te ambito de lo cultural y social,
es el necesario avance educati-
vo para erradicar la vision pater-
nalista que los espafoles tene-
mos del Estado y, en general, de
los poderes publicos.

Son muchas las ocasiones
en que los sondeos de opinion
muestran que una amplia mayo-
ria de espanoles piensa que
los poderes publicos deben ocu-
parse y proveer lo gue sea nece-
sario para asegqurar todo el bie-
nestar de los ciudadanos. Esa
conviccion tan enraizada en la
opinién ciudadana y que, mas
alla de toda encuesta, la vida
nos muestra de forma continua
—¢Quién se queja de que el Es-
tado acuda en ayuda de unos

sindicatos que tratan, sin estruc-
tura ni conocimiento, de cons-
truir, fallidamente, viviendas? ¢ A
quién le parece mal que el Esta-
do asuma a las empresas invia-
bles, evitando asi, mediante la
dadiva encubierta, el inevitable
paro de un proyecto insensato,
aunque ello impida que esos re-
cursos, bien empleados, gene-
ren produccion y empleo futuro?
¢ Como no va a acudir el Estado
a reponer, con el dinero de to-
dos, los destrozos financieros de
banqueros tan deshonestos co-
mo faltos de profesionalidad?...—
influye negativamente sobre el
ahorro familiar: si el sector publi-
co es siempre el «sumidero» por
el que desaparecen los desagui-
sados economicos propios y aje-
nos, ¢para qué ahorrar? ;Que
problema futuro que no asumie-
ra el Estado podria inducirme a
una abstencion de consumo pre-
sente? Ninguno; como no sea el
pago obligado de los plazos en
gue se troca el endeudamiento
que permite ampliar el consumo
por encima de lo que la renta dis-
ponible tolera.

En este sentido, proyectar so-
bre los ciudadanos que la accion
de bienestar del Estado no es al-
go ajeno al sistema, sino que
mas bien, como tanto gusta de-
cir a los neoliberales, es algo que
nosotros decidimos hacer para
protegernos nosotros mismos
ante ciertas adversidades, a tra-
vés del Estado, es un util camino
para reclamar la conciencia de
un riguroso uso de los recursos
comunes y la conveniencia de
practicar un ahorro de seguridad
para aquellas contingencias que,
de suyo, no tiene por qué cubrir
el sector publico y que, cuando lo
hace, dista de ser, en todas par-
tes, un modelo de gestion efi-
ciente. Asi, en los ultimos afios,
aungue sea de una manera sua-
ve, la proyeccion de que el siste-
ma de pensiones seria «invia-
ble» en el futuro —tantas veces

afirmada como desmentida— ha
sido seguramente un estimulo
para un ahorro previsional que
complemente a las pensiones
publicas.

Una ultima cuestion, a la que
no quiero dejar de referirme en
este contexto socioldgico, es la
relativa a la excesiva concentra-
cion y dependencia familiar gue
se produce en Espana.

El cuadro n.® 3 ofrece informa-
cion sobre la estructura de la po-
blacion espanola.

La ensefianza fundamental
que los datos del cuadro transmi-
ten es que por cada 100 percep-
tores de renta (ocupados, pen-
sionistas y parados que perciben
subsidio) existe en torno a 75
inactivos, no pensionistas y me-
nores. Si partimos de la idea,
mas restrictiva, de que las pen-
siones publicas, los subsidios de
paro y las retribuciones de los
funcionarios también pesan, fi-
nalmente, sobre los ocupados
privados a través de la impo-
sicion, los términos de la rela-
cion son aun mas preocupantes:
por cada 100 ocupados privados
existen unos 270 dependientes
en sentido amplio.

Se comprende facilmente que
si de cada renta privada deben
vivir, entre dependientes directos
e indirectos —a traveés del sector
publico—, 3,7 (casi cuatro) per-
sonas, el margen gue queda pa-
ra la practica del ahorro familiar
es mas bien escaso.

Estas elevadas tasas de de-
pendencia —mayores en Espa-
na que en la Union Europea y en
Estados Unidos— ponen de ma-
nifiesto, con independencia de la
elevada tasa de paro y la baja ta-
sa de actividad que existen en
nuestro pais, el retraso conside-
rable en la edad de abandono
del seno familiar —para consti-
tuir otra unidad distinta— de los
miembros mas jévenes de la fa-
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CUADRO N.2 3

ESTRUCTURA DE LA POBLACION. ANO 1995
(Miles de personas)

POBLACION TOTAL ............. W W TR 39.188
L ACTIVA etttk ee e eee e eeeaaaes 16.204
Ocupados privados ............ 10.603
Ocupados sector publico............... 2.122
Parados subsidiados........cccceeeveen.. 1.376
Parados sin subsidio .............. e 2108
I INBCTINVA s smmmmssitssnsss s im0 ssg 5 FE e we s e+ <o mmsmnmmnemepameans 15.874
PenSIONISIAS .....o.eeieee et e 7.040
OB oo v o e R e 8.834
. MENORES DE 16 ANOS ....o.ovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeer e 70

Fuente: EPA e Informe Econdmico. BBV, 1995

milia. Esta percepcion es sus-
ceptible de dos lecturas distintas;
para unos, eso muestra el hecho
sociologico de que los valores
tradicionales de la familia espa-
nola le llevan a amparar con la
amplitud temporal precisa a los
miembros jovenes adultos cuyo
proceso de incorporacion al mer-
cado de trabajo es complejo y
lento.

Para otros —entre los que me
encuentro— la posicion es cuali-
tativamente distinta. Sin negar la
evidencia del comportamiento
anterior, parece que no puede ig-
norarse el hecho de que tal vez
no haya tanto altruismo en esa
forma de actuar. Tal vez las ge-
neraciones actuales debieran
hacer un esfuerzo para compren-
der que esa dificultad para gene-
rar empleo —en perjuicio de los
jovenes— deriva, de una parte,
de la intransigencia de los ocu-
pados en mantener unas condi-
ciones laborales incompatibles
con la creacion de nuevo empleo
y, de otra, de la excesiva dimen-
sion del sector publico, que es
consecuencia de los gastos de
bienestar que la sociedad actual
reclama sin considerar si ello es
congruente con un nivel de impo-

sicion aceptable y un gasto en
servicios publicos convenciona-
les, no distributivos, ineludible.

Dicho, todo ello, en positivo,
quiere decir que una reforma li-
beralizadora del mercado de tra-
bajo y una moderacion del gasto
publico, que traspase a los par-
ticulares una parte mayor de la
propia responsabilidad de su bie-
nestar, no son malos caminos
para mejorar la estructura de la
familia e, indirectamente, elevar
la tasa de ahorro familiar.

2. Politica monetaria
y financiera

Desde el punto de vista de la
politica financiera y monetaria,
existen también actuaciones que
pueden influir positivamente so-
bre el ahorro familiar.

En este sentido, un primer as-
pecto a debatir es el relativo a los
efectos que la politica de estabi-
lidad puede tener sobre el aho-
rro. En general, hay tres cami-
nos, y no todos operan en el
mismo sentido, a traves de los
cuales la inflacion —y alternati-
vamente la estabilidad de pre-

cios— puede influir sobre el aho-
1ro.

En primer término, de acuerdo
con la teoria del ciclo vital, se ha
sugerido que la inflacion podria
estimular la generacion de aho-
rro si este se constituye para
el consumo futuro. Todo objeti-
vo de consumo futuro en termi-
nos de adquisicion de ciertos bie-
nes y servicios obliga a mayores
abstenciones de consumo pre-
sente, en la medida en que el
valor monetario de lo que se quie-
re comprar en el futuro vaya au-
mentando a consecuencia de la
inflacion. Alternativamente, la in-
flacion reduce el valor y la ren-
tabilidad del ahorro en términos
reales, y puede constituir un de-
sestimulo para la abstencion del
consumo presente. Finalmente, la
inflacion, al elevar el valor nomi-
nal de los activos patrimoniales,
puede generar un cierto «efecto
riqueza» favorable al consumo y
en detrimento del ahorro, aunque
tenga un componente elevado de
«ilusion financiera».

Conocer el resultado final de
estos factores es, esencialmen-
te, una cuestion de naturaleza
empirica. La presuncion que aqui
se formula esta en favor del efec-
to dominante de la influencia ne-
gativa de la inflacion sobre el
ahorro, al menos a corto plazo,
por el doble motivo de que el re-
conocido efecto negativo de los
dos ultimos argumentos no pare-
ce que se vea muy mermado por
el enunciado en primer lugar, da-
do que, en la mayoria de los ca-
sos, las compras futuras antece-
den, en Espana, a la constitucion
de ahorro, que se realiza mas
bien para hacer frente al pago
de los plazos en que habitual-
mente se fracciona su pago, y no
a la inversa, aunque, obviamen-
te, la inflacion dejara aqui sentir
sus efectos en el del encareci-
miento de los costes financieros
a traves de la elevacion de los ti-
pos nominales de interés.
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Todo ello implica que la poli-
tica monetaria de estabilidad
colabora —y debera continuar
haciéndolo— al desarrollo del
ahorro. En este sentido, la linea
del actual control monetario, tras
la Ley de Autonomia del Banco
de Espana, ofrece —segun la
experiencia de estos ultimos
anos— suficientes garantias de
que la generacion de ahorro pri-
vado no va a tener en la inesta-
bilidad de precios un enemigo
importante.

Un segundo aspecto destaca-
ble es que el desarrollo del aho-
rro necesita, como caldo de cul-
tivo, un sistema financiero bien
estructurado y eficiente. La exi-
gencia fundamental, en este sen-
tido, es que la politica financiera
permita la aparicion de activos fi-
nancieros con la suficiente varie-
dad para posibilitar la materiali-
zacion del ahorro en los términos
convenientes para quienes lo
generan. Por otra parte, las inefi-
ciencias del sistema deben mi-
nimizarse para impedir que el
rendimiento que corresponderia
al ahorro, en condiciones de un
mercado eficiente, se vea mer-
mado por practicas colusivas de
la competencia.

En Espafa, desde la segunda
mitad de los anos setenta, el pro-
ceso de liberalizacion continua-
do del sistema financiero espa-
fol ha ido ampliando la eficiencia
de mercados e instituciones fi-
nancieras. La necesaria eficien-
cia, aunque siempre mejorable,
no parece ser, en el caso de la
Espafa actual, un impedimento
sensible para el desarrollo del
ahorro familiar.

3. Politica impositiva

La conexion entre fiscalidad y
ahorro tiene una amplia tradi-
cion en los estudios de econo-
mia publica. Personalmente, me

he ocupado con anterioridad de
este tema en distintas ocasiones
(vid., por ejemplo, Valle Sanchez,
1991), y me considero, en este
terreno, deudor de los trabajos
realizados a lo largo de anos en
la Fundacion de las Cajas de
Ahorros Confederadas bajo la di-
reccion del profesor Jose Luis
Raymond, que han dado lugar
a diferentes articulos y docu-
mentos de trabajo (vid. por ejem-
plo, Raymond Bara, 1991, y Oli-
ver, Raymond y Pujolar, 1996).
Recientemente, también el pro-
fesor Lagares ha vuelto a insis-
tir con claridad en el tema, al
hilo de su amplio analisis de la
necesaria reforma de la fiscali-
dad espanola (Lagares Calvo,
1996).

Creo que los aspectos centra-
les de este tema se pueden resu-
mir en los cinco puntos siguien-
tes:

1) La fiscalidad sobre la renta
afecta por dos vias a la eleccion
entre consumo presente y futuro
(ahorro actual). Por una parte, en
la constitucion del ahorro —al ge-
nerarse la renta que parcialmen-
te se destinara al ahorro—y, por
otra, al gravar los rendimientos
futuros de ese ahorro.

La teoria convencional sos-
tiene que, en el primer aspecto,
la imposicién personal sobre la
renta afecta tanto al ahorro co-
mo al consumo en proporcion a
sus respectivas propensiones.
En definitiva —se afirma—, un
aumento de imposicion personal
es tanto como decir una reduc-
cion de la renta familiar disponi-
ble. En el segundo aspecto, la
teoria distingue un efecto renta,
que induce a ahorrar mas para
compensar la perdida de rentabi-
lidad efectiva que origina el im-
puesto, y un efecto sustitucion,
que desestimula la constitucion
ael ahorro en beneficio de la par-
te de renta que no experimenta
ese doble gravamen —esto es, el

consumo—, con efectos globales
imprevisibles.

La experiencia parece aportar,
sin embargo, algunas matizacio-
nes a la teoria convencional. En
el primer aspecto, la evidencia
empirica senala que, al menos a
corto plazo, la fraccion de la im-
posicion gue se asume con car-
go al consumo es menor que
la que afecta al ahorro, en con-
tra de la hipotesis de un efecto
homogéneo equiparable a una
reduccion de la renta familiar dis-
ponible. Hay seguramente facto-
res diversos que permiten expli-
car este hecho. En mi opinion, es
una resultante del desigual efec-
to del componente impositivo es-
table de las retenciones a cuen-
ta sobre las rentas conforme se
pagan (PAYE) y el componente
mas imprevisible que constituye
la cuota diferencial.

Tal vez en este terreno la prin-
cipal conclusion es resaltar el he-
cho, por otra parte evidente, de
gue las reducciones de los com-
ponentes estables del impuesto
—retenciones— estimulan mas
el consumo que el ahorro, mien-
tras que las reducciones imposi-
tivas efectivas, que se manifies-
tas en la cuota diferencial, tienen
mayores efectos sobre el ahorro
gue sobre el consumo.

Respecto a la segunda cues-
tion, la aparente ambigliedad de
los efectos renta y sustitucion se
concrela en la realidad en una re-
duccion efectiva del ahorro tanto
mayor cuanto mayores sean |0s
tipos impositivos marginales, el
proceso inflacionista de la econo-
mia y, logicamente, la interaccion
entre ambos.

La conclusion aqui es la con-
veniencia de moderar la pro-
gresividad formal, que producira
menores efectos negativos sobre
los incentivos econémicos en ge-
neral, y cuyo coste sobre la inci-
dencia distributiva efectiva del
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impuesto no ha de verse necesa-
riamente muy afectado en senti-
do negativo si se utiliza un mini-
mo exento adecuado.

Un aspecto complementario,
sobre cuyas consecuencias la
opinion de los autores viene in-
sistiendo, es la formulacion de
una estrategia impositiva de ma-
yor equilibrio entre los impuestos
indirectos mas neutrales —tales
como el IVA— vy los impuestos
personales directos, ante la im-
posibilidad practica, en el corto
plazo, de pasar desde un IRPF a
un impuesto sobre el gasto per-
sonali.

2) El mutuo reforzamiento, ya
aludido, entre progresividad e in-
flacion reclama una correccion
profunda de la escala de grava-
men, reduciendo tramos y tipos
marginales que crean el caduco
emblema de una progresividad
formal que decepciona por sus
escasos efectos redistributivos,
y que complican la gestion del
impuesto y tienen efectos nega-
tivos sensibles sobre el ahorro y
otras actividades econdmicas.

3) El tratamiento fiscal dife-
renciado, por via de exenciones
y reducciones impositivas, es efi-
caz para orientar la materializa-
cion del ahorro. Tal vez sea éste
el punto de mayor consenso y
mas revalidado por la experien-
cia en las relaciones entre fisca-
lidad y ahorro.

Ello implica que el sector pu-
blico puede practicar, y de hecho
practica por via de la fiscalidad,
una intromision beligerante —de
dudosa legitimidad— sobre las
distintas ocupaciones del ahorro.

En Espana, esta claro que las
participaciones en fondos de in-
version y, en menor medida, las
aportaciones a planes de pensio-
nesy a la adquisicion de la pro-
pia vivienda son las ocupaciones
privilegiadas. Se ha insistido am-
pliamente por la literatura en el

papel jugado por la fiscalidad en
el auge de los fondos de inver-
sion.

Tal vez quepa defender un
tratamiento fiscal relativamente
favorable para las materializacio-
nes del ahorro familiar mas esta-
ble y a mayor plazo. Pero, admi-
tiendo ese punto de partida, que
todas las legislaciones fiscales
asumen, habria que reclamar la
aplicacion de un criterio de estric-
ta nedtralidad entre colocaciones
similares alternativas. Se entien-
de que el Estado quiera fomen-
tar ei ahorro a medio y largo pla-
20, pero no se entiende que para
ello dé un tratamiento mas favo-
rable a los FIM que a las imposi-
ciones a plazo en entidades de
depdsito. No se entiende, pero
se comprende, sobre todo cuan-
do, segun los datos de la CNMV
a 30 de septiembre de 1996, se
comprueba que el 38,8 por 100
del patrimonio de los FIM y el
42,15 del de los FIAMM son va-
lores de las administraciones pu-
blicas. La fiscalidad ;busca es-
timular el ahorro o encontrar facil
financiacion para sus déficit acu-
mulados?

La neutralidad es un principio
exigible en el sentido expuesto,
como también lo es en el terreno
del tratamiento comparativo in-
ternacional de las retenciones,
salvo que se quiera aceptar, en
un mercado globalizado y con li-
bertad de movimiento de capita-
les, un proceso mas o0 menos
intenso de deslocalizacion del
ahorro nacional.

Y neutralidad también deberia
ser el norte del tratamiento fiscal,
hoy diferenciado, entre rendi-
mientos de capital y ganancias
de capital.

4) La fiscalidad puede interfe-
rir la movilidad de los activos fi-
nancieros, acentuando las fluc-
tuaciones de las cotizaciones de
los valores.

En este sentido, las refor-
mas realizadas por el gobierno
a traves del Real Decreto-Ley
7/1996, de 7 de junio, introduje-
ron un tratamiento razonable de
las ganancias de capital, que, sin
ser perfectas —y sin que estén
demasiado claras las razones
de sustitucion del régimen ante-
rior—, no parece que constituyan
un impedimento al funcionamien-
to del mercado de vailores.

5) Digamos finalmente que,
aunqgue con una fuerte carga va-
lorativa, existe una cierta acepta-
cion general de la idea de que so-
cialmente puede ser de interés
facilitar la constitucién de un pa-
trimonio familiar modesto sin car-
ga fiscal. Este acceso de la fami-
lia relativamente modesta a un
ahorro exento estaba contem-
plado en la Ley 18/1991, de 6 de
junio, que regulé el IRPF, bajo
la denominacion de «planes de
ahorro popular», que nunca lle-
garon a reglamentarse y final-
mente fueron suprimidos.

Sin negar la utilidad de estas
acciones testimoniales sobre el
ahorro modesto, expresaria de
nuevo mi conviccion de la supe-
rioridad de las reducciones gene-
rales de progresividad frente a
medidas muy especificas y pola-
rizadas.

VI. REFLEXIONES FINALES

Al termino de este repaso
de los principales ingredientes de
una politica economica de fo-
mento y proteccion del ahorro,
me gustaria dejar asentadas cin-
co reflexiones finales como con-
clusion de este trabajo.

1. El fomento del ahorro en
Espana es imprescindible para
acelerar la convergencia euro-
pea de nuestra economia. Den-
tro de un comportamiento habi-
tual, sin crisis profundas ni otros
aspectos que puedan turbar la
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normalidad social, no cabe espe-
rar que de esa accion de esti-
mulo puedan derivarse efectos
negativos sensibles sobre la de-
manda interna privada de consu-
mo que pudieran poner en peli-
gro el impulso de la demanda
como factor de crecimiento.

2. La mayor generacion siste-
matica de ahorro publico y priva-
do en Espanfa requiere cambios
profundos de mentalidad, tanto
respecto al papel del Estado en
la vida de la sociedad como a la
relacion entre el bienestar indivi-
dual derivado dei consumo y el
derivado de otros logros indivi-
duales y compartidos en la socie-
dad espanola.

3. La politica monetaria de es-
tabilidad y la politica financiera
de libertad operativa de las insti-
tuciones y mercados juegan un
papel fundamental en la defini-
cion de un marco favorable a la
generacion del ahorro.

4. Todo aumento del ahorro
publico y privado pasa necesa-
riamente, en Espana, por una

mejor gestion del sector publico,
de forma que pueda consolidar-
se el gasto publico sin perdida de
cantidad y calidad en la presta-
cion de servicios, y permitiendo
una moderacion de los efectos
de la carga tributaria sobre las
decisiones economicas basicas.

5. El ahorro privado es, en Es-
pafia, muy sensible a la fiscali-
dad, tanto en su constitucion co-
mo en su materializacion en los
diferentes activos reales y finan-
cieros.

Por ello, la fiscalidad debe pro-
piciar el ahorro nacional privado,
especialmente el de mayor pla-
zo, con reducciones generales
en la progresividad del sistema,
pero procurando una rigurosa
neutralidad para no interferir en-
tre las diferentes opciones de
materializacion del ahorro, cuya
eleccion debe atender a motiva-
ciones financieras y economicas.
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Resumen

Abstract

Este trabajo ofrece un esquema amplio de una politica eco-
nomica de fomento y proteccion del ahorro, con especial refe-
rencia a la economia espanola. Fija unos objetivos generales
del crecimiento de la tasa de ahorro necesario para acentuar
la convergencia de Espana con los paises de la Unién Euro-
pea, sin deprimir la demanda efectiva privada. El trabajo anali-
za las principales acciones que cabe emprender en el ahorro
publico, empresarial y familiar, combinando aspectos de cam-
bic en el patrén de comportamiento de los individuos y de la
sociedad, y de utilizacion de instrumentos financieros y fis-
cales.

Palabras clave: tasa de ahorro, demanda efectiva privada,
ahorro publico, ahorro empresarial, ahorro familiar.

This paper gives a wide outline of an economic policy for
the promotion and protection of savings, with a special referen-
ce to the Spanish economy. It sets some general targets for the
growth in the savings rate needed to favour the convergence
of Spain with other European Union countries, without making
the private effective demand fall. The work analyses the main
actions which should be taken towards public, corporate, and
household savings, combining changing aspects in the normal
trend of individual and social behaviour, and the use of tax and
financial instruments.

Key words: saving's rate. private effective demand, public sa-
ving, corporate saving, household saving.
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