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A la sombra de Keynes
EL ESTADO PENALIZA
EL AHORRO

DE LOS ESPANOLES

lo largo de los dltimos

meses s han publicado

diversos estudios sobre el
ahorro en Espaiia y las necesida-
des de financiacion de nues
cconomia, de 05 que s¢ han he-
cho eco los medios de comunica-
cion. El problema es claro: la
propension al ahorro de los es-
paiioles es baja, y, dada que el
ahorro es la fuente principal de
financiacion de la inversion, una
tasa baja de ahorro implica, bien
Ia necesidad de importar capita-
les del exterior, bien un encare-
cimicnto interno del  capital
ofrecido a préstamo que hace in-
viables muchos proyectos que,
en un mercado con mayor ofer-
ta, podrian haberse llevado a
cabo. Es cierto que e cilculo de
las tasas de ahorro presenta mu-
chos puntes discutibles desde el
punto de vista téenico. Pero esto
no cambia en absoluto la esencia
de un problema que, por oira
parte, nuestro pais comparte
oon muchos otros.

Un periddico titulaba hace al-
gunas semanas «Cuestion de
mentalidads, su comentario so-
bre el tema, e insistia en que los
comportamientos sociales hoy

Por Francisco Cabrillo

El Estado influye hay muy
directamente en el bajo
nivel de formacion de
ahorro, al menos en dos
aspectos importantes. El
primero es ef tratamiento
fiscal que se da a los
rendimientos del ahorro

dominantes en Espaiia son poco
propicios al ahorro. Este tipa de
afirmaciones deben tomarse, sin
embargo, siempre con cierta
serva. Aunque en cada pafs
existan algunas caracteristica:
diferenciales en sus formas de
actuacién econdmica, no debe-
riamos exagerar su importancia

| Ademis de ser de una determi-

nada manera, la gente actia
reaccionando a incentivos, y en
estas reacciones las semejanzas
internacionales son mucho mds
importantes que las diferencias

No hay que olvidar, en efecta,
que existen factores objetivos
ue explican bastanie bien el
porqué de esta baja propension
al ahorro. Y que de cllos puc-
den encontrar -

negativo cn su inversian. No es
extrafio, por tanto, que una per-
sona en este caso prefiera no
ahorrar y gastar en consumo
toda su renta. Lo irracional se-
ria lo contrario, Naturalmente,
hay otros tipos de ahorro, y no
todo el mundo llega al tipo mar-
ginal del impuesto sobre la renta
del supuesto. Pero ¢l cjemplo es
Io suficientemente grfico coma
para entender el que se ahorre
tan poco y que, cuando se hace,
se prefieran operaciones ficil
mente ocultables a la voracidad
del Ministerio de Hacienda a in-
versiones en el mercado de capi-
tales Ficilmente controlables.

Seguridad Social

rectas en los gobiernos y en los
propios economistas. La presen-
cia de unos y Olros en nuestra
historia no e5 sorprendente. No
alvidemos que, como decia uno
de los «profagonistass de nues-
ira narracion, J. M. Keynes, fos
politicos suelen ser herederos,
aun sin saberlo, de las ideas de
algiin econamista difurto.

El Estado

El Estado influye hoy muy di-
rectamente en el bajo nivel de
formacion de ahorro, al menos
en dos aspecios importantes. 1
primero es el tratamiento fiscal
que se da a los rendimientos del
ahorro. En Espafa es tan dura
la tributacidn soportada que, en
muchos casos, puede llegarse a
rendimientos reales negativos.
A algunas personas eslo les re-
sultard extrario, pero un sencillo
ejemplo aclarard las cosas. Pen-
semos en un ciudadano de clase
media que realiza algin ahorro
¥ o invierie en un titulo que le
ofrece un rendimiento del 11
por 100. Parcce un interés acep-
table, Pero, en realidad, no es
asi. Si la tasa de inflacién es el 6
por 100 y el tipo marginal del
impuesto sobre la renta que
paga es el 50 por 100 —para lo
cual no es preciso, desde lucgo,
ser un millonario—, esta perso-
na fendré un rendimicnto neto

El segundo aspecto de la ac-
tacion del Estado en este cam-
po es el papel desempenado por
la scguridad social. Cuando se
dice que el espafiol medio aho-
1ma poco se olvida algo impor-
tanie: casi todos estamos coti-
en su dia,
de jubilacién. Esto,
para cada persona, es un aho-
10, ya que sus efectos son equi-
valentes a la compra de un titulo
—de rentabilidad bastante in-
cierta, eso si— que ofrecerd ren-
dimientos a partir de un deter-
minade momento, el del aban-
dono de la actividad laboral.
Pero, dado el sistema de reparto
y 1o de capitalizacion que rige
en Espafia y en la mayor parte
de los sistemas piiblicos de segu-
ridad social, lo que es ahorro
para el individuo no 1o es para
la economia espanola, En efec-
to, las cotizaciones a la seguri-
dad social no se transforman en
capilal del que se pueda obiener
rendimienics. Lo que tiene ¢l
cotizante actual es simplemente
una promesa del Estado de que,
mediante impuestos, obligard a
los trabajadores de las siguien-
tes generaciones a entregarle
una parte de su renta, como él
mismo tuvo que hacer con los
miembros de s generacion ante-
rior. Se da asi la paradoja de
que cada ciudadano ahorra,
pero la sociedad espaiola en su
conjunta, no.
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Los economistas no estdn,
desde luego, libres de responsa-
bilidad en esta situacion. Es
derto que, durante mucho tien

po, fueron generalmenie acepta-
dos enire ellos el principio de la
necesidad del ahorro  privado
para el desarrollo econdmico y
la idea de que la persona aho-
mativa es no sélo moralmente
superior a la derrochadora, sino
también més beneficiosa para el
conjunto de la sociedad. Pera la
influencia  del  keynesianismo
hizo cambiar estos planteamie:
tos. Se empez a afirmar, por
ejemplo, que el ahorro puede,
simultineamente, enriquecer a
Ia persona que lo practica y em-
pobrecer, en cambio, al conjun-
10 de la sociedad. El rentista, es
decir, la persona que vivia del
ahorro acumulado por si mismo
o por su familia, paso a ser con-
siderado como una figura iniiil
que deberia desaparecer de una
economia moderna, Se atribuyd
al Estado la facultad, ¢ incluso
Ia obligacion, de establecer fuer-
tes impuestos que gravaran las
rentas del capital. ¥ se llegd a
afirmar que no era importante la

Dado el sistema de reparto
¥ no de capitalizacion que
rige en Esparia y en la
mayor parte de los
sistemas publicos de
seguridad social, lo que es
afhorro para el individuo no
Io es para la economia
espariola

reduccién del ahorro privado,
ya que el sector piblico podri
realizar, y con mayor cfmemm.
Ia funcién de ofrecer capital a
los inversores que lo necesita-
ran,

Este es el ambicnte intelec-
tual en el que se formé una bue-
na parte de los economistas ac-
tuales. Las cosas, dltimamente,
han vuelto a variar, y hay se re-
conoce de nuevo |4 gran impar-
tancia que tiene f ahorro priva-
do, sobre todo en economias so-
metidas a fuertes transformacio-
nes teenoldgicas que exigen con-
tinuamente nuevos  capitales.
Pero la sombra del economista
difunto sigue pesando mucha to-
davia en no pocos ministros de
Economia o de Hacienda de
nuestros dias.

Es probable que, para lograr
que se eleve [a tasa de ahorro,
sea realmente preciso lograr que
los espafioles cambiemos de
‘mentalidad a este respecto. Pero
no nos engaicmos. Hace falta
algo mis.

Francisen Cabeillo e catedritico de Eco-
pomia de In Facultad de Derecho de I
Universidad Complutense de Madrid
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Observatorio

CONDICIONES
PARA AYUDAR
A LA URSS

| A antigua URSS re-
cesita  urgentemente
ayuda economica y finan-
cieca masiva —Gorbachov

ha pedido, para empezar,
cien mil millones de dola-

abvio, stio
el
Bargo, a pesar de las bue-
nas palabras de los difi-
gentes occidentales, no
parece que las peticiones

nes. En esta sentido, lama
1a atencion el catalogo de
principios  a  obsenvar,

siguientes pur

— El futuro de la Unién
deben decidirio os propios
pueblos, de manera pacifi-
ca. conforme a los valores
y précticas de la demora-
cla y lo principios defini-
dos en los acuerdos de
Helsinki.

— Respeto de las fron-
teras externas & intemnas
de la Unin.

— Establegimiento  de
un sistema politico plura-
Im y uamocrébco ¥ cele~

de elecciones.

—ﬁaq:mo a los dere-
chos humancs, tanto si se
trata de individuos como
de minorias.

URSS, sobre
tenidas en los wu'dns de
Helsinki y en la Carta de
Paris. m




