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AHORRO FAMILIAR E IMPOSICION PERSONAL

José L. Raymond Bara

Introduccién

Papeles de Economia Espafiola n@ 37 (1988), dedicado al
"Gasto Publico en 1la Democracia”, ya se refirié a un
desequilibrio basico que la economia espafola tiene planteado y
que en esta breve nota hemos creido conveniente volver a destacar
(*x). En concreto, a la reducida tasa de ahorro familiar, magnitud
gue en un contexto expansivo se convierte en insuficiente para
financiar la formacién de capital. Dado que el ahorro interno es
insuficiente, ello se traduce en un déficit exterior, variable
que histéricamente ha constituido un freno recurrente de los

procesos expansivos de nuestra economia.

En efecto, la formacidén bruta de capital de la economia
se financia a través de cuatro fuentes de ahorro: E1 ahorro de
las familias, el ahorro de las empresas, el ahorro del sector
publico y el ahorro exterior. E1 ahorro exterior es precisamente
el déficit de 1la balanza de bienes y servicios y puede
considerarse que tal variable actla como partida de ajuste cuando
las otras tres fuentes de ahorro interno resultan insuficientes.
Cabria pensar que siempre estd abierta la posibilidad de tratar
de actuar sobre el ahorro del sector publico para nivelar

(x) Véase Enrique Fuentes Quintana, "La estructura presupuesta-
ria espanrola: Entre el drama del déficit y el deterioro de
los servicios publicos"”, pags. 507-530, y 1la nota de J.L.
Raymond, "Fiscalidad y ahorro", incluida en este articulo.
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desequilibrios y lograr financiar un rapido proceso de inversién
sin que el sector exterior se deteriore. Empero, la argumentacién
basica de esta nota es que el ahorro del sector puUublico logrado
sobre la base de una rédpida progresién de la fiscalidad directa
sobre las familias, tiende precisamente a deprimir 1la tasa de
ahorro familiar, de donde se desprende que ambas fuentes de
ahorro son en cierta forma incompatibles. En consecuencia, una
rdpida expansidén del sector publico aumentando los impuestos
directos personales puede traducirse en un empeoramiento del
déficit exterior y en Jla necesidad, a medio o largo plazo, de

enfriar la economia para hacer sostenible tal déficit.

Es interesante resaltar el hecho de que el signo de los
efectos de 1l1a politica econédmica puede ser contrario a corto y a
largo plazo. A corto plazo, un reducido ahorro privado Yy un
desahorro publico puede contribuir a mantener elevados los tipos
de interés internos, 1o que propicia la entrada de capital que se
utiliza para financiar el déficit de 1la balanza de bienes y
servicios y que contribuye a la apreciacién de la moneda. A largo
plazo, sin embargo, la situacién puede hacerse insostenible y el
signo de los efectos resultar invertido. La "aerdbica” del tipo
de cambio (el délar, por ejemplo, ha ofrecido bellas muestras de
este tipo de ejercicios gimnasticos) constituye una manifestacidn

del proceso.

Fiscalidad y ahorro

Centrando seguidamente la exposicién en la fiscalidad
sobre las familias y el ahorro familiar en Espana, el Grafico y
Cuadro adjuntos detallan la evolucidén desde 1970 hasta 1988 del
ahorro familiar bruto y de la 1mposicién sobre la renta y
patrimonio de las familias, expresadas ambas variables como
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Ahorro, renta disponible e impuestos directos

Ahorro familiar Renta familiar Impuestos directos Presién fiscal
bruto (*) disponible (*) s/. familias (%) directa sobre
(pts. 1980) ( pts.1980) (pts.1980) Tasa de ahotrro las familias
1970 1067690 7986057 220759 13,37 2.76
1971 1234223 8547216 251750 14. 44 2.95%
1972 1331754 9255380 275391 14. 39 2,98
1973 1519981 10068367 324152 15.10 3. 22
1974 1607696 10591083 349925 15.18 3. 30
1975 1603488 10742419 398312 14,93 3. 71
1976 1468464 11129984 438368 13.19 3.94
1977 1240916 11042758 488960 11,24 4. 43
1978 1459161 11351590 618875 12.85 5.45
1979 1290843 11317393 689205 11, 41 6.09
1980 1243548 11323985 799621 10, 98 7.06
1981 1285414 11309789 810031 11. 37 7.16
1982 1364756 11405447 749832 11.97 6.57
1983 1297574 11371084 893831 11. 41 7.86
1984 1250841 11287631 983467 11. 08 8. 71
1985 1307835 11578324 1031924 11, 30 8. 91
1986 1286692 11930300 1016707 10.79 8,52
1987 1216403 12438735 1313735 3.78 10. 56
1988 1240244 13157029 1418900 9.43 10.78

(*) Millones de pesetas

FUENTES: Afios 1970 a 1986 : Contabilidad Nacional (INE)
Afios 1987 v 1988 : Informe Anual. Banco de Espafa.
Elaboracion propia.
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TASA DE AHORRO Y PRESION FISCAL
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porcentaje de la renta familiar bruta disponible. Esta informa-
cién actualiza y corrige atendiendo a 1los Ultimos datos la
contenida en el citado numero de Papeles. A la vista del Grafico
puede observarse que entre la "tasa de ahorro” y la "presion
fiscal” existe un apreciable paralelismo "invertido”. En
concreto, Tos Ultimos afios muestran que 1la expansién de la
presién fiscal se ve acompafada por una caida de la tasa de

ahorro.

Si bien “"correlacién” no significa "causalidad”, cabe
ofrecer tres razones por las que el incremento de presién fiscal
puede contribuir a deprimir 1la tasa de ahorro familiar: La
primera es que el 1impuesto sobre la renta es progresivo,
incidiendo fundamentalmente esta progresividad sobre perceptores
de rentas de trabajo (o fiscalmente controladas) relativamente
elevadas y con capacidad para ahorrar. En principio, un impuesto
progresivo que recae sobre estratos altos de renta, tiende a
deprimir el ahorro. No obstante, esta 1inevitable contradiccidn
entre capacidad de ahorro y distribucién equitativa de la renta,
viene agravada en el caso del sistema fiscal espafiol por la falta
de equidad horizontal del impuesto, en el sentido de que iguales
rentas reciben, de hecho, distinto trato dependiendo de su
origen. La segunda es seRalar la desaparicién de ciertos
incentivos al ahorro en la normativa fiscal de 1los Ultimos afios.
Dentro de este apartado cabe resaltar la baja rentabilidad que el
ahorrador obtiene de su frugalidad. Tal como X. Freixas ha
destacado en un reciente articulo de divulgacién (*x), Jla
inflacién aunada a los elevados tipos marginales comporta que la
rentabilidad real del ahorro sea extremadamente baja. En
concreto, para una inflacioén del 6,79 por 100 (que
aproximadamente corresponde a la inflacién actual) y wun tipo
de 1interés del 13,50 por 100 (equivalente al de las letras

(x) Véase X. Freixas, "Ahorrar ya no es rentable”, La Economia,
Viernes 9 de Junio de 1989.
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del Tesoro), la tasa de rentabilidad real del ahorro en 1989 es
practicamente nula para niveles de base imponible situados
alrededor de 7 millones de pesetas, y a partir de esta cota es
negativa. Finalmente, y sin que la ordenacién de factores
necesariamente indique gradacién de efectos, un incremento rapido
de la fiscalidad como el acontecido en 1987, en que 1la presiédn
fiscal aumenté dos puntos porcentuales en un solo afo pasando de
representar el 8,52 por 100 al 10,56 por 100, puede ser
interpretado por los agentes econdmicos como un shock atipico en
la regular progresién de la fiscalidad. Ello justificaria que su
financiacién discurriese, en buena medida, por la via de la

detraccién de ahorro.

Aparte de 1la fiscalidad, dos factores adicionales
pueden haber contribuido a la cafda de la tasa de ahorro a partir
de 1985. Uno es la reposicién de parte del stock de bienes de
consumo duraderos. Dado que la renovacién de este stock fue muy
lenta durante el largo periodo de estancamiento econémico, cuando
la economia inicia wuna recuperacién puede producirse una
acumulacién de compras “aplazadas'. E1 hecho de que la
Contabilidad Nacionald de Espafia compute la adquisicién de bienes
de consumo duraderos como conhsumo del periodo, vy no Jla
depreciacién del stock, puede comportar una infravaloracién de
la verdadera <cifra de ahorro. Empero, no se dispone de

informacién para cuantificar este efecto.

Otro factor que en ocasiones se ha aducido para
explicar la caida de 1la tasa de ahorro, es la elevacién de la
"“renta permanente” a partir de 1985. Con posterioridad a esta
fecha, la economia espafiola sale de un tunel y la renta observada
puede resultar muy inferior al valor presente del flujo futuro
esperado de renta. No obstante, este razonamiento seria contrario
a la experiencia de 1975 en que, aplicando similar l6gica, la

renta permanente deberia haber experimentado un recorte (la
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situacidén de “"quiebra” era patente en esta fecha) y la tasa de
ahorro un aumento. Tal como el Grafico adjunto recoge, la
experiencia fue la opuesta. La tasa de ahorro experimentd en esta
fecha una espectacular caida, 1o que resulta contrario al
comportamiento que cabria esperar si esta hipdétesis se utiliza
para razonar lo acontecido a partir de 1985. 1Igual 1égica es
aplicable al efecto "rigqueza” debido a 1los cambios en 1la
valoracién de ciertos activos. Aunque este efecto ha sido
positivo a partir de 1985, deberia haber jugado negativamente en

1975, tendiendo a incrementar la tasa de ahorro.

En sintesis, pues, si bien considerando aisladamente 1o
acontecido con posterioridad a 1985 cabria dar cierto crédito a
la hip6étesis de que el aumento esperado del flujo futuro de
renta, o el efecto riqueza, puede explicar la caida de la tasa de
ahorro, ello estd en contradiccién con el comportaiento observado
a partir de la primera crisis del petréleo. De aqui se desprende
la conveniencia de considerar la "hipétesis fiscal” ya esbozada.
Posiblemente, esta hipdétesis, aunada al fendmeno de reposicidn de
parte del stock de bienes de consumo duraderos, efecto no
valorable a partir de la informacién disponible, sea responsable

del comportamiento observado de la tasa de ahorro.

En este sentido, cabe reproducir el mismo tipo de
trabajo analitico sencillo que el contenido en Papeles 37, si
bien wutilizando un periodo muestral mas actualizado y una
informacién estadistica mas fiable para 1los uUltimos afos. Se
l1lega precisamente a la misma conclusién. Se estima que, como
promedio, 100 pesetas adicionales de 1impuestos se traducen,
aproximadamente, en una caida de 24 pesetas en el consumo y 76
pesetas en el ahorro. Es decir, las tres cuartas partes de los
incrementos de fiscalidad se financian con ahorro y sé6lo una
cuarta parte disminuyendo el consumo. Esta valoracién

cuantitativa no tiene mayor trascendencia que la de constituir
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una mera jlustracién numérica de un complejo fendmeno. A pesar de
ello, cabe mantener Jla afirmacién cualitativa del efecto
diferencial de 1los recientes 1inhcrementos impositivos sobre el

ahorro y sobre el consumo (Véase anhexo).

Conclusién

Si los incrementos impositivos afectan en mayor medida
al ahorro que al consumo, la estrategia de financiar Jla
expansién del gasto publico con aumentos de la fiscalidad directa
sobre las familias, a medio y largo plazo puede ser inviable
debido al desequilibrio exterior resultante, partida
equilibradora de la insuficiencia de ahorro interno. Las actuales
circunstancias por las que la economia espanola atraviesa, en que
el déficit comercial del pefiodo Enero—-Abril de 1989 se situa en
1049 miles de millones de pts. Yy en que la tasa de cobertura
(cociente entre exportaciones e 1importaciones) es de sélo el 61

por 100, ponen de manifiesto la necesidad de un reajuste.
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Anexo

Como primera aproximacién, y a pesar del reducido
tamafio muestral que 1l1imita 1l1a validez de cualquier contraste
formal, cabe partir de una formulacién frecuente de la funcidén de
consumo que hace depender su valor de la renta disponible y del
consumo desfasado, siendo la finalidad de este uUltimo regresor
aproximar posibles procesos de ajuste parcial o de “renta
permanente”. Esta formulacién estandar, empero, implicitamente
introduce la hipétesis de‘que el coeficiente que afecta a la
renta antes de impuestos directos personales es el mismo, pero de
sigho contrario, que el correspondiente a 1los 1impuestos . Si
ambos coeficientes difieren, que es la hipbtesis a contrastar y
que se suponhe valida para observaciones relativamente recientes,

cabe generalizar la funcidén de consumo de la siguiente forma:

Ct = a + B Yt - Q Tt + & Ct-1 + €t

en donde "C" es el consumo, "Y" la renta antes de impuestos
directos personales y "T" los 1impuestos. La igualdad en valor
absoluto de los coeficientes "B" y "Q" conduciria a la
formulacidén estandar en que la variable explicativa es 1la renta

familiar disponible.

La ecuacién precedente puede reexpresarse como:

St = —a+ (1-B) Yt = (1-Q) Tt - & Ct-1 + €t

en donde "St" es el ahorro, siendo ambas formulaciones
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equivalentes. Los resultados obtenidos en 1la estimacidén por
Minimos Cuadrados Ordinarios (resultados similares se alcanzan al
emplear Variables Instrumentales), utilizando el periodo muestral
1970-1988, son:

St = 193359 + 0,262 Yt - 0,725 Tt - 0,151 Ct-1
(0,54) (3,59) (4,83) (2,21)
RZ = 0,614; S.E. = 79481; h = 1,04

en donde los valores entre paréntesis debajo de los coeficientes

recogen Jlos estadisticos "t", "Rz " es el coeficiente de
determinacién corregido, "SE" el error standard y "h" el
estadistico de Durbin.

Al eliminar el término constante por no resultar

estadisticamente significativo, se obtiene:

St = 0,289 Yt - 0,797 Tt - 0,158 Ct-1
(5,48) (11,61) (2,43)
R2 = 0,676; S.E. = 77583; h = 1,09

ecuacidén que claramente permite rechazar la hipétesis de igualdad

de coeficientes y cuya solucién de equilibrio a largo plazo es:

O
1

0,844 Y - 0,241 T

w
1]

0,156 ¥ - 0,759 T
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Es decir, se estima que una peseta adicional de
impuestos se financia con detraccién del ahorro en tres cuartas
partes y con detraccién del consumo en una cuarta parte. Esta
estimacidén no tiene mas valor que 1la de ofrecer un simple
guarismo a la afirmacién cualitativa de que, posiblemente, las
Ultimas elevaciones impositiva han sido en parte responsables de

la caida observada en la tasa de ahorro.

Otras variables, ademds de Jlas consideradas, deberian
intervenir en una adecuada funcién de consumo en la que, por otro
lado, seria oportuno separar el consumo de bienes perecederos de
la adquisicién de bienes de consumo duraderos. Adicionalmente, la
posible transgresién de la hipbétesis de constancia estructural,
debido a gue el grado de progresividad del sistema fiscal ha
variado a 1o largo del tiempo, y los problemas de agregacion,
imposibilitan una adecuada cuantificacion del efecto gue se trata
de valorar a través de los Unicos datos disponibles de tipo

"macroeconédmico”.

A pesar de estas cautelas, el mensaje de 1la estimacidén
es que los datos ofrecen cierto soporte a la hipbébtesis de que los
incrementos de recaudacién logrados a través de un sistema fiscal
progresivo que recae sobre estratos de renta con capacidad para
ahorrar, caracteristicas ambas del actual impuesto personal sobre
la renta en Espafia, contribuyen a deprimir la tasa de ahorro de

las familias.





