dependera de la situacion de la
demanda interna en el proximo
ejercicio. La actual coyuntura eco-
némica ofrece unas caracteristi-
cas en las que los excesos de la
demanda interna son percepti-
bles, y constituyen el rasgo mas
destacado y preocupante en cu-
ya denuncia coinciden los anali-
sis de la situacion econémica es-
panola. Sobre ese rasgo esencial
de la presente coyuntura se vol-
vera después, porque esa ca-
racteristica de la situacion eco-

nomica es la que convierte los
mayores niveles de gasto e in-
gresos publicos en un riesgo para
los equilibrios econémicos que
condicionan la continuidad de
un desarrollo economico equili-
brado.

Por otra parte, los aumentos
de ingresos y la presion fiscal
amenazan por otra via al creci-
miento economico prolongado y
equilibrado de la economia es-
pafiola. Esa via hace referencia a

los efectos sobre el ahorro pri-
vado de los aumentos de la pre-
sion fiscal. Esa perspectiva es la
que contempla la nota «Fiscali-
dad y ahorron, realizada por el
profesor Raymond, que acom-
pana a este trabajo. Uno de los
hechos mas notables registrados
en la economia espanola en los
Ultimos aros es la caida del aho-
rro familiar y los aumentos del
consumo privado. La marcha de
este comportamiento del ahorro
familiar es la que se recoge en el
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cion en los Ultimos afios del ahorro familiar y de la fiscalidad
directa que recae sobre las familias. Seguidamente se ofrecen
posibles explicaciones de los hechos. Finalmente, se destacan
algunas implicaciones que pueden derivarse de [a caida de |a tasa
de ahorro de las familias.

. PRINCIPALES HECHOS

El cuadro A detalla la evolucion, desde 1970 hasta 1987, del
ahorro familiar bruto, de la renta familiar disponible y de los im-
puestos directos sobre las familias, excluidas las cotizaciones a la
seguridad social. Todas estas magnitudes estan expresadas a pre-
cios de 1970, utilizando como deflactor el indice de precios al
consumo. Por cociente se obtiene la tasa de ahorro y el porcentaje
de presion fiscal directa. El grafico A permite visualizar las dos
ultimas columnas del citado cuadro.

Con respecto al ahorro, puede observarse que su tasa pasa de
representar del orden de un 15 por 100 en el periodo 1970-1975 a
un 13,3 por 100 en 1976 y a un 11,4 por 100 en 1977. Es decir, la
pérdida es de 3,6 puntos porcentuales en un periodo de dos anos.
Después de una subida esporadica en 1978, esta tasa tiende a
estabilizarse en el entorno del 11,5 por 100 hasta 1986 y, a partir de
esta fecha, vuelve a descender hasta el 8,8 por 100, alcanzando el
punto mas bajo de este periodo de dieciocho afos.

Con respecto a la evolucion de la fiscalidad, ésta inicia una fase
de rapido crecimiento a partir de 1977, afio que en que se produce

la reforma fiscal. En 1982 desciende ligeramente, y a partir de esta
fecha vuelve a crecer, acentuandose de forma espectacular su
expansion en 1987. En concreto, el crecimiento medio de esta
variable para el periodo 1977-1986 fue de 0,49 puntos porcentuales
por ano, frente a 2,3 puntos porcentuales al comparar los afios
1986 y 1987.

¢Cuadl es la asociacion existente entre fiscalidad y tasa de ahorro?
Si bien la brusca caida del ahorro en los afios 1976 y 1977, y su
estabilizacion a un nivel mas reducido, no muestra una clara co-
rrespondencia con la evolucion firme y sostenida de Iz fiscalidad
durante este periodo, el desplome del ahorro en 1987 si se corres-
ponde con un salto en la fiscalidad de este afio.

La complejidad de los fenomenos sociales descarta siempre
cualquier explicacion simple de los hechos. Multitud de variables
pueden condicionar la evolucion del ahorro. No obstante, parece
oportuno destacar dos mecanismos que durante el periodo anali-
zado pueden contribuir a su comprension.

El primero de ellos consiste en subrayar el papel «residual» del
ahorro, que se obtiene a partir de la diferencia entre la renta dis-
ponible y el consumo. En la medida en que se acepte Ia hipotesis
de que el consumo depende no de la renta observada, sino de la
«renta permanente», definida como el valor actualizado del flujo
esperado futuro de la renta, toda caida transitoria del ritmo de
expansion de la renta, o que las familias interpreten como tal, sera
basicamente financiada con ahorro.

El segundo esté ligado a la progresividad fiscal, a los posibles
efectos redistributivos de la imposicion y a la accion «desincentivos
sobre el ahorro.

Posiblemente, ambos mecanismos se interaccionen durante el
periodo analizado sin que agoten la explicacion del fendmeno.
Destacar el papel que pueden haber desempefado constituye pre-
cisamente el objeto del siguiente apartado.

ll. INTERPRETACIONES POSIBLES

Como ya se ha indicado, la hipotesis de Ia renta permanente
senala que el consumo presente depende del valor actualizado del
flujo futuro esperado de renta a lo largo del ciclo vital del individuo.
En la medida en que la primera crisis del petréleo fuese interpretada
como transitoria, o que se infravalorase su importancia, el modelo
predice una caida en la tasa de ahorro de las familias. Aparte del
crecimiento de la fiscalidad, un razonamiento de este tipo puede,
en parte, explicar la brusca caida del ahorro en los afos 1976 y
1977. Forzando el modelo, podria también contribuir a explicar ia
caida de la tasa de ahorro en 1987. Este es un afo de rapida
expansion economica. La idea de que la economia espariola ha
salido de un tunel y se dispone a crecer de forma sostenida a tasas
elevadas es compatible con una caida de Ia tasa de ahorro de este
afio. No obstante, recurrir a variables no observables, como son
las expectativas, para explicar fendmenos economicos reales puede
equivaler a «cocinar la explicacion. De hecho, la interpretacion
«naturah de una rapida aceleracion del ritmo de expansion econc-
mica es considerar el fenomeno, en parte, como transitorio, lo que
debe traducirse en una elevacion de la tasa de ahorro.

En resumen, pues, si bien la hipotesis de la renta permanente
puede ofrecer una explicacion relativamente satisfactoria del com-
portamiento del ahorro con posterioridad a la primera crisis del
petroleo, el valor de 1987 constituye una observacion atipica cuya
correcta prediccion exige forzar el modelo con razonamientos
que podrian calificarse ad hoc

Otro hecho que se ha producido en 1987 ha sido la rapida
elevacion de la fiscalidad directa sobre las familias, tal como el
gréfico ya comentado pone de manifiesto. La fiscalidad de las
familias puede influir sobre el ahorro por distintas vias. Un argu-
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mento inmediato es destacar el hecho de que la mayor fiscalidad
se logra en el contexto de una imposicion progresiva que recae
fuertemente sobre estratos de renta con capacidad para ahorrar.
Una tarifa progresiva no indiciada, con elevados tipos marginales,
en periodos de rapida expansion de la renta monetaria, constituye
un acicate a la evasion fiscal por parte de aquellos contribuyentes
con capacidad para evadir, o bien puede originar que los elevados
tipos se satisfagan con detracciones del ahorro. A este respecto,
cabe subrayar, mas que el nivel en si de la imposicion, su rapido
ritmo de crecimiento, con especial incidencia sobre grupos de
contribuyentes cuyas rentas estan controladas fiscalmente y cuya
cuantia es lo suficientemente elevada para nutrir el ahorro. Junto
a este hecho, también se ha producido en la normativa legal vigente
la supresion de ciertos incentivos al ahorro, lo que actua en el
sentido de reforzar el efecto previamente descrito.

Ofrecer una explicacion adecuada del comportamiento del ahorro
exigiria ampliar Ia lista de factores considerados, dando cabida a
variables tales como expectativas de inflacion, reposicion de stocks
de bienes de consumo duradero o tipos reales de interés. La pre-
cariedad de datos, no obstante, dificulta desarrollar un analisis
riguroso del problema.

Como primera aproximacion para evaluar ambos efectos co-
mentados, se ha partido en este trabajo de una formulacion fre-
cuente que hace depender el consumo de la renta y del consumo
desfasado, siendo la finalidad de esta Ultima variable aproximar
posibles procesos de ajuste parcial o de «renta permanentes. Adi-
cionalmente, la variable explicativa «renta» se considera «antes de
impuestos directoss, y se estima por separado, o de forma libre, el
coeficiente que afecta a los impuestos. Es decir, siendo «C» el
consumo de las familias, «Y» la renta disponible antes de impuestos
y «T» los impuestos directos sobre las familias, se tiene:

C=a+BY—yT,+8C_ +U

en donde todas las variables estan expresadas en pesetas de 1970.
Deduciendo la renta y fos impuestos directos es inmediato obte-
ner:

S§=—a+(1—QfY,—(1—NT—6C,+U

en donde «S» es el ahorro de las familias.

Los resultados de la estimacion por MCO, utilizando los datos
precedentes, son los siguientes:

S, = —7,028 +0,315Y, — 0,807 T, — 0,185 C,,
0.07) (359) (524 2.27)

R? = 0,666, S:E: = 20,54; h. = 0,81

en donde «% es el coeficiente de determinacion corregido, «SE»
el error standard y «h» el estadistico de Durbin. En cuanto a los
valores entre paréntesis debajo de los coeficientes, reflejan los
estadisticos «t.

Esta senciila formulacion permite el contraste de dos hipotesis
extremas. La hipotesis keynesiana es una de ellas, e implica suponer
que el coeficiente de la renta es el mismo que el de los impuestos,
pero con signo cambiado. De darse esta circunstancia, la tasa de
ahorro seria independiente de la presion fiscal. El estadistico «t»
de igualdad de coeficientes rechaza tal restriccion, o que es indi-
cativo de que, a nivel poblacional, y suponiendo la adecuacion del
modelo, ambos coeficientes difieren. Otra proposicion extrema es
que la totalidad de impuestos directos se financia con ahorro
Aceptar esta proposicion implica suponer que el coeficiente de los
impuestos directos es unitario y de signo negativo. Los datos
también rechazan esta hipotesis en la ecuacion obtenida después
de eliminar el término constante.

En efecto, reespecificando la ecuacion después de eliminar este
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término constante, por no resultar estadisticamente significativo,
se obtiene:

5.=0311Y,— 0798 T, —0,184C.,
(5.11) (10,08) (243)

R = 0,690; S.E. = 19.80; h. = 0,80

cuya solucion de equilibrio a largo plazo viene dada por:
C=0844Y—0248T
§=0156Y —0752 T

Es decir, aceptado este ejercicio como una ilustracion numerica,
se estima que una peseta adicional de impuestos reduce el con-
sumo en 0,25 pesetas y el ahorro en 0,75 pesetas. Por otro lado,
siendo «RDx» la renta familiar disponible, la relacion que se deduce
entre tasa de ahorro y presion fiscal queda reflejada por la ecuacion
siguiente:

é = 0,156 — 0,596 é
RD RD

indicativa de que un punto adicional de presion fiscal reduce la
tasa de ahorro en 0,6 puntos porcentuales.
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Por Gltimo, cabe plantearse hasta qué punto el aumento de
presion fiscal que en los Ultimos anos se ha producido es respon-
sable de la caida observada en Ia tasa de ahorro. Tomando 1982
como punto de referencia, en este afio la presion fiscal era de un
6,57 por 100 y la tasa de ahorro de un 11,97 por 100. En 1987 la
presion fiscal pasa a valer 11,12 por 100 y la tasa de ahorro des-
ciende a 8,82 por 100. A traves de la simulacion dinamica del
modelo, se trata de determinar la evolucion hipotética de la tasa
de ahorro en el supuesto de que 1a presion fiscal se hubiese man-
tenido en el 6,57 por 100, que es el valor adoptado por esta variable
en 1982, El grafico B detalla el resultado de esta simulacion, obte-
niéndose que el incremento de presion fiscal en el periodo 1982-
1987 es responsable de una reduccién de casi tres puntos porcen-
tuales en la tasa de ahorro de 1987.

A todos estos resuitados no cabe atribuirles mayor significado
que el de meros ejercicios numeéricos, Utiles para evaluar posibles
ordenes de magnitud, pero inadecuados para establecer valora-
ciones cuantitativas concretas. En particular, los coeficientes del
modelo estimado no son propiamente coeficientes estructurales,
sino mas bien pseudo-coeficientes reducidos que afectan a variables
que actian como proxy de oom’ﬁeios procesos de causacion, No
hay garantia acerca de la estabilidad de Ios coeficientes bajo Ia
hipdtesis alternativa que se utiliza para desarrollar la simulacion.

Cabe tambien destacar que un reciente trabajo de Herce (*),
relativo al comportamiento del ahorro en el periodo 1964-1984,
liega a similares conclusiones cualitativas, con respecto al papel
de la fiscalidad, que las previamente obtenidas. En concreto, este
trabajo senala que «el descenso en la tasa de ahorro de las familias
a pantir de 1974 podria explicarse por la presion fiscal creciente en
este Ultimo periodo y los elevados (en valor absoluto) tipos de
interés negativos en un periodo de reducido crecimiento eco-
nomicon (op. cit, pag. 40).

En resumen, la evidencia empirica presentada indica que, efec-
tivamente, la rapida expansion de la fiscalidad directa sobre las
familias puede haber constituido uno de los factores condicionantes
de la caida de la tasa de ahorro en Espaa. Si bien no se dispone
de un modeto estructural propiamente dicho que permita evaluar
los distintos procesos causales apuntados (incremento de la presion

fiscal, logrado sobre la base de elevados tipos marginales que
inciden sobre estratos de la poblacion con capacidad para ahorrar,
y eliminacion de incentivos al ahorro), el analisis efectuado permite
suponer que la correlacion negativa hallada entre fiscalidad y ahorro
evidencia algo mas que un mero azar estadistico.

IV. CONCLUSIONES Y PRINCIPALES
IMPLICACIONES

Una reducida tasa de ahorro, en el caso de la economia espariola,
tiene en la actualidad dos implicaciones importantes: por un lado,
contribuye al mantenimiento de unos tipos de interés efevados,
con efectos adversos sobre la acumulacion de capital. Por otro, en
un contexto expansivo, resulta insuficiente para financiar la inversion
privada, lo que se traduce en un déficit exterior. Cabe recordar
que histdricamente ha sido precisamente el déficit exterior la va-
riable que ha atenazado las posibilidades de crecimiento de la
economia espanola, por lo que la tasa de ahorro se convierte en
una magnitud clave a efectos de garantizar la continuidad de un
proceso sostenido de expansion econdmica.

Si. como los datos parecen indicar, el rapido crecimiento de la
fiscalidad directa sobre las familias es en parte responsable de la
caida en |a tasa de ahorro, es conveniente atenuar su crecimiento,
a la vez que controlar la expansion del gasto publico para evitar
que ello se traduzca en una ampliacion del deficit del Presupuesto.
En ofro caso, el déficit exterior resultante amenaza con poner fin
a la nueva fase de desarrollo econémico que se dibuja a partir de
1986, después de una larga crisis de mas de una década de du-
racion.

NOTA

(') Jose A Herce, «El ahorro en Espafa; 1964-84», Documento de Trabajo
8610, Fundacion Empresa Publica.

grafico 3, que presenta el pano-
rama de lo sucedido. Los efectos
negativos de esa caida de la tasa
de ahorro familiar en una fase de
expansion de las inversiones pri-
vadas y de la propia economia
se han denunciado por todos los
observadores de nuestro proceso
econémico: presion al alza en los
tipos de interés, con potenciales
consecuencias adversas sobre la
acumulacion de capital; por otra
parte, ese menor ahorro familiar,
en un contexto de fuerte expan-
sion del gasto nacional, resultara
incapaz de financiar el vigoroso
crecimiento de la inversion pri-
vada, lo que obligara a contar
con la capacidad de financiacion
exterior al producirse esa nece-

sidad de financiacion interna.
Esa cadena de efectos constituye
la cronica fiel de lo sucedido en
la economia esparnola, en la que
se registra una caida de la capa-
cidad de financiacion del sector
privado como consecuencia del
menor ahorro de las familias y
del mayor gasto en consumo e
inversion privados, que plantean
una necesidad de financiacion
procedente del exterior. Se llega
asi a una situacion en la que el
deficit exterior, generado por los
aumentos del gasto y por la de-
ficiencia del ahorro interno, pue-
de poner en peligro el creci-
miento equilibrado y continuo de
la economia. Tal es el hecho so-
bre el que ha alertado el Servicio

de Estudios del Banco de Espana
en un reciente analisis de la co-
yuntura espanola (vid. grafico 4
y su comentario). Fomentar en
estas condiciones el ahorro in-
terno se convierte en una exigen-
cia de las premisas de la estabi-
lidad, que resultan vitales para
asegurar el crecimiento econo-
mico futuro.

La tesis que el trabajo del pro-
fesor Raymond sostiene —en la
que coincide con otros estudios
realizados sobre la economia es-
panola— es que esa caida del
ahorro familiar esta asociada con
el aumento de la presion fiscal
directa sobre la renta, de modo
gue la contemplacion de los com-
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