Una materia prima llamada ahorro
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Coémo vencer las turbulencias en los mercados

CIUDAD DEL VATICANO, sabado, 17 de septiembre de 2011. Publicamos el articulo que ha
escrito en “L’Osservatore Romano” Ettore Gotti Tedeschi, presidente del Instituto para las Obras

de Religién, familiarmente conocido como el banco del Vaticano.

Las turbulencias en los mercados internacionales, que afectan sobre todo a las ventas de los
titulos del Estado de los paises europeos, se deben a dos factores principales: la agresiva
competencia americana en la busqueda de suscriptores de la propia deuda publica y la percepcién
del crecimiento de los riesgos ligados a los bond europeos, con la consiguiente reduccion de su

peso en las carteras obligacionarias.

Para vencer estas turbulencias y detener las ventas injustificadas de titulos del Estado se debe
reducir su perfil de riesgo y hacer mas atractiva su suscripcion a través de perspectivas claras de
recuperacion econémica. El crecimiento es el Unico elemento que garantiza establemente la
disminucion de la deuda publica y la capacidad de garantizarla.

Los proyectos de crecimiento econdmico, en este momento especifico, se deben fundar en el
apoyo real y competitivo del trabajo, gracias a la utilizacién 6ptima de los recursos disponibles en
cada pais. El reforzamiento de la ocupacion se funda en la consolidacién de la produccion interna
gue también debe ser competitiva para no penalizar a los consumidores con medidas

proteccionistas.

Para lograr este objetivo se necesitan recursos para las inversiones y para financiar un
crecimiento mas agresivo. Estos recursos estan disponibles y son los ahorros, que hay que
proteger y valorar, encamindndolos a proyectos que refuercen las economias nacionales, la

ocupacién y que, en consecuencia, valoren el ahorro mismo.

Pero el ahorro parece que hoy se contempla como uno de los muchos recursos a emplear para
resolver problemas contingentes en una Optica de corto alcance. En cambio no se trata de un
recurso como los demas. No es facilmente reproducible; mas aun, en cierta forma es como el
petroleo, cuyas reservas se estan agotando. Por lo tanto debe utilizarse con prudencia, limitando

su derroche. A diferencia de lo que sucede en el sector energético, el ahorro no puede contar con



fuentes alternativas. Asi que se debe dejar de considerarlo como un limén por exprimir; en cambio
se debe estimar como un bien por sostener y valorar.

Actualmente el ahorro es blanco de una fuerte imposicién sobre las rentas que lo producen y es
objeto de ulteriores detracciones fiscales cuando se invierte y cuando crea renta. Se grava
ocultamente también cuando su remuneracion no cubre siquiera la tasa de inflacién y se arriesga
cuando, en busca del rendimiento a toda costa, se dirige a inversiones peligrosas. Pero el ahorro
corre el mayor riesgo, el de extincién, cuando se dirige al apoyo del consumo, esto es, cuando el
poder adquisitivo se transforma en deber de adquisicion (sélo en Italia, en los ultimos veinticinco

afos, la tasa de ahorro sobre las rentas producidas ha caido del 27 al 5 por ciento).

Por lo tanto el ahorro constituye una materia prima preciosa y representa una ventaja competitiva
que hay que utilizar lo mejor posible. Debe emplearse para favorecer desarrollo, crecimiento y
ocupacién. No debe considerarse como garantia onerosa de las deudas contraidas por los
Estados, sino como garantia de la autonomia e independencia de la familia que lo ha formado.
Esa misma familia que, teniendo hijos y educandolos, crea valor para la sociedad produciendo
también inversiones y consumos. La familia es, al final, el primer motor del crecimiento econémico

verdadero y estable. Que absorbera la deuda y estabilizara los mercados.



