LA CAIDA DEL AHORRO
EN LOS PAISES DE LA OCDE

La caida del ahorro es un fenomeno caracteristico de la
decada de los ochenta que afecta, con distinta
intensidad, a la casi totalidad de economias occidentales.
En este articulo, José Luis Raymond pasa revista a la
evolucion de la tasa de ahorro en los paises de la OCDE,
destacando las principales implicaciones que ello tiene y
los posibles factores explicativos de su descenso, con
especial atencion a la experiencia espanola (*).

N dato relevante de la dé-

cada de los ochenta es la

caida en la tasa de ahorro
gue se ha producido con gene-
ralidad en los paises de la OCDE.
Junto a esta caida en la tasa de
ahorro, se ha producido también
una disminucion de las tasas de
inversion, sobre todo si la com-
paracidon se establece con res-
pecto a la década de los sesenta,
si bien éstas exceden a las de
ahorro, lo que se traduce en un
déficit exterior. Dado que un pro-
ceso de expansion economica
exige elevadas tasas de inversion,
y que el recurso permanente al
ahorro externo para financiar esta
inversion a medio o largo plazo
puede plantear dificultades, la in-
suficiencia del ahorro interno se
convierte en una restriccion al cre-
cimiento.

En la exposicion que sigue, se
presentan, en primer lugar, los
datos del problema; a continua-
cion se pasa revista a las posibles
causas explicativas de esta dis-
minucion del ahorro, destacando
la experiencia espanola; un ul-
timo apartado comenta breve-
mente las principales implicacio-
nes.

I. PRINCIPALES HECHOS

Dos grandes agregados cons-
tituyen el ahorro interno o na-

cional de una economia: el aho-
rro privado, con su desglose
entre familias y sociedades, y el
ahorro del sector publico, que ba-
sicamente se obtiene al sumar la
inversion publica al saldo del Pre-
supuesto. El exceso de inversion
sobre el ahorro nacional se com-
pensa con el déficit exterior.

Por otro lado, dentro del aho-
rro cabe diferenciar entre el bruto
y el neto, obteniéndose este ul-
timo al restar al ahorro bruto la
depreciacion del stock de capital.
Dada la incertidumbre a que la
valoracion de esta depreciacion
esta sometida, siendo en ocasio-
nes preciso el recursc a conven-
ciones contables para estimar su
cuantia, esta exposicion se cen-
trara, fundamentalmente, en el
ahorro bruto.

El cuadro n.” 1 detalla la evo-
lucion, en paises pertenecientes
a la OCDE, de la tasa de ahorro
nacional para la media de anos
1960-1970, 1971-1980 y 1981-
1987. El hecho mas destacable
es que entre 1971-1980 y 1981-
1987, de un total de veintiun pai-
ses, la tasa de ahorro desciende
en todos ellos, con las unicas ex-
cepciones de Noruega, Suiza y
Nueva Zelanda, paises en los que
practicamente se mantiene esta-
ble. Para la media de paises con-
templados, la tasa de ahorro neto
desciende de un 135 a un 87
por 100, y la de ahorro bruto, de

un 23,5 a un 20,2 por 100. Los
paises mas ahorradores, con ta-
sas de ahorro bruto proximas o
en exceso al 25 por 100, son Ja-
pon, Finlandia, Noruega y Suiza.
En el extremo opuesto, con tasas
de ahorro bruto por debajo del
10 por 100, se sittan Estados Uni-
dos, Inglaterra, ltalia, Belgica, Di-
namarca, Greciay Suecia. Final-
mente, los paises que entre los
dos subperiodos han experimen-
tado una mayor caida en la tasa
de ahorro, proxima 0 en exceso
a los cinco puntos porcentuales,
son Francia, Bélgica, Dinamarca,
Grecia y Espana.

El principal impulsor de esta
caida en la tasa de ahorro na-
cional, tal como un reciente tra-
bajo de la OCDE (1989) pone de
manifiesto —trabajo que, a gran-
des rasgos, seguidamente se
comenta—, ha sido el sector
publico. El desahorro publico
ha resultado particularmente in-
tenso en el periodo 1981-1987 en
los Estados Unidos, situandose
en el 2,4 por 100 del PNB, Ca-
nada (2,2 por 100 del PNB), Italia
(6 por 100 del PNB) y Bélgica
(6,6 por 100 del PNB). En mu-
chos paises, la reduccion en el
ahorro del sector publico explica
mas de un 50 por 100 de la caida
del ahorro nacional.

En cuanto al ahorro privado,
se ha caracterizado por una
mayor estabilidad, fundamental-
mente el agregado de ahorro de
las familias y de las sociedades.
Esta mayor estabilidad de la tasa
de ahorro privado que la de sus
componentes (familias y socie-
dades) sugiere que, posible-
mente, se da cierta sustituibilidad
entre ambas fuentes de ahorro.
Es decir, las familias «rasgan» en
parte el velo social, reconociendo
el ahorro de las sociedades de
las que son accionistas. A pesar
deello, la tasa de ahorro privado
ha caido de forma sensible en
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CUADRO N.° 1

RATIOS DE AHORRO NACIONAL BRUTO Y NETO
(Como porcentaje del producto nacional bruto y neto)
LT

Fuente: OCDE, Cuentas Nacionales

1960-70 1971-80 1981-87
Estados Unidos ... Neto . 10,6 89 39
Bruto 19,6 19,5 16,3
Japon Neto 25,6 246 20,2
Bruto .. 35,0 344 313
Alemania Neto 19,9 14,3 10,7
Bruto .. 278 2B.7 21,8
Francia . Bruto ... 26,3 254 19,6
Inglaterra .. Neto . 1.9 8.2 6.2
Bruto . 18,7 18,1 17,5
talia .. .. Neto 15,0 121 75
Bruto ... 210 19,2 15,6
Canada Neto ... 11,3 138 94
Bruto ... 218 23,1 203
Austria Neto 18,2 18,0 13,0
Bruto ... 28,0 276 238
Beélgica ... Neto ... 14,4 139 6,5
Bruto ... 226 218 152
Dinamarca Neto .. 17.4 183 6,0
Bruto 23,2 20,3 148
Finlandia Neto ... 167 14,2 10,7
Bruto 25,6 26,7 241
Grecia Neto 153 20,7 8.5
Bruto 19,7 26,2 1615
Irlanda .. Neto . 12,0 181 83
Bruto 18,6 21,0 18,3
Holanda . ... Neto 199 16,4 18.3
Bruto ... 26,9 23,9 22,2
Noruega Neto 16,1 140 15,8
Bruto .. 275 27.0 28.2
Portugal Neto 19,8 22,0 19,8
Bruto 275 27.0 28,2
Espana ... Neto .. 16,7 16,7 9,6
Bruto ... 255 25,0 20,3
Suecia .. Neto 16,6 1.8 6.0
Bruto 250 211 17,2
Suiza Neto . 21,2 194 20,2
Bruto 29,6 28,0 28,0
Australia . Neto ... 187 11,0 34
Bruto 248 23,2 19,3
Nueva Zelanda Neto 14,2 15,0 146
Bruto 21,2 21,8 215
Promedio de los pai-
ses Neto 14,6 135 a7
Bruto ... . 233 235 20,2

algunos paises, tales como Esta-
dos Unidos, Inglaterra e Italia.

En general, el ahorro de las so-
ciedades ha tendido a aumentar
en el periodo 1981-1987 de forma
paralela a la recuperacion de los
beneficios, mientras que el aho-
rro de las familias ha descendido
en este periodo, después de la
subida experimentada en la dé-
cada de los setenta, que estuvo
aparejada a la incertidumbre de-
rivada de la primera crisis del pe-
troleo y al consiguiente proceso
inflacionista.

Cabria establecer ciertas co-
rrecciones a las tasas de ahorro.
En concreto, la correccion por
inflacion tiende a aumentar el aho-
rro del sector publico, a costa del
ahorro del sector privado, en la
medida en que este Ultimo es po-
seedor de activos emitidos por
el gobierno y que, por efecto de
la inflacion, resultan depreciados.
Como es logico, la inflacion be-
neficia a los «deudores» y perju-
dica a los «acreedores», por lo
que similar razonamiento seria
aplicable al ahorro de las familias
y de las sociedades. Asimismo,
el desarrollo de planes de pen-
siones o de seguros de vida de-
beria tenerse en cuenta a efectos
de estandarizar su tratamiento, lo
que podria modificar el ahorro
de las familias. Sin embargo, la
caracteristica de estos ajustes es
que cambian la composicion del
ahorro, pero no alteran la tasa
de ahorro nacional. Unicamente
la adquisicion de bienes de con-
sumo duraderos por parte de las
familias, en ocasiones contabili-
zada como ahorro en algunos pai-
ses —por ejemplo, Estados Uni-
dos— y como consumo en la
mayoria, podria alterar las cifras
de ahorro y de inversion.

No obstante, en general, la
cuantia de estos ajustes no cam-
biaria las grandes tendencias an-
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tes comentadas de caida de la
tasa de ahorro nacional, relativo
aumento del ahorro de las so-
ciedades y disminucion del aho-
rro de las familias. En cuanto al
ahorro del sector publico, su des-
censo se configura como el prin-
cipal factor impulsor del des-
plome del ahorro nacional.

Finalmente, una caracteristica
a comentar es que tres paises
aparecen basicamente como ex-
portadores de ahorro, en el sen-
tido de que su cuantia excede a
la inversion. Son Japon, Alema-
nia y Holanda. El motivo que ex-
plica este hecho es una caida de
la inversion. A diferencia, los prin-
cipales paises importadores de
ahorro son Estados Unidos, Ca-
nada, Inglaterra y Australia, de-
bido fundamentalmente a una dis-
minucion de su ahorro interno.

Il. MOTIVACIONES DEL
AHORRO Y POSIBLES
CAUSAS DE SU CAIDA

Es preciso reconocer de en-
trada que no se dispone de una
explicacion plena y coherente de
la reciente disminucion en las ta-
sas de ahorro. No obstante, el
documento de la OCDE a que
se ha hecho referencia, o el ecléc-
tico y exhaustivo trabajo de Smith
(1989), destacan algunos factores
que parece oportuno presentar
brevemente. La exposicion se di-
vide en ahorro de las familias,
ahorro de las sociedades y aho-
rro del sector publico.

1. Ahorro de las familias

Dos explicaciones tradiciona-
les del ahorro son la del «ciclo
vital» y la de la «renta perma-
nente», que llevan a destacar la
distribucion del consumo a lo
largo del tiempo teniendo en

cuenta la evolucion del flujo es-
perado de renta. En el modelo
de «ciclo vital», el individuo ahorra
en los periodos intermedios de
su vida con objeto de financiar
su jubilacion. En el de renta per-
manente, es el valor actualizado
del flujo futuro esperado de renta
la variable clave determinante de
su consumo y de su ahorro.
Junto a estos dos factores, que
en sentido laxo cabria englobar
dentro del concepto del motivo
«precaucion», existe el motivo
«herencias»: el individuo ahorra
con objeto de legar un patrimo-
nio a sus descendientes.

La caida del ahorro en los
ochenta se ha explicado, en
parte, atendiendo al modelo de
renta permanente. La idea es que
las economias occidentales ini-
cian una fase de recuperacion,
lo que aumenta las expectati-
vas de renta futura y provoca
la consiguiente caida del ahorro.
En cierta forma, el mismo plan-
teamiento puede utilizarse para
explicar la elevacion que se pro-
dujo, en algunos paises, en la
tasa de ahorro a raiz de la
primera crisis del petrdleo y de
la aceleracion inflacionista. El
efecto positivo de la elevacion de
la tasa de inflacion sobre el aho-
rro cabe interpretarlo como el re-
sultado de un aumento de la in-
certidumbre y un empeoramiento
de las expectativas de renta fu-
tura. Ademas, la inflacion puede
suponer una pérdida del valor
real de ciertos activos. Estas pér-
didas de capital actuan positiva-
mente sobre el ahorro. Final-
mente, la inflacién no esperada,
como ha senalado Deaton (1977),
puede provocar una especie de
ilusion monetaria que se traduzca
en mayor ahorro. Sin embargo,
el consenso no es total. Asi, Gylfa-
son (1981) halla que la tasa de
ahorro esta inversamente relacio-
nada con la tasa de inflacion. Se-

gun se trate de una inflacion es-
perada o no esperada, constante
o acelerada, sus efectos pueden
diferir. Una elevada tasa de infla-
cion sostenida puede ejercer efec-
tos desincentivadores sobre el
ahorro, a la vez que, desde una
Optica productiva, tiende a com-
portar una asignacion ineficiente
de este ahorro. Por ello, destacar
los efectos beneficiosos de la in-
flacion sobre el ahorro equivale
a recomendar una medicina que
cura el mal sobre la base de ma-
tar al paciente.

Junto a la mejora de las ex-
pectativas de renta futura, en
la década de los ochenta se ha
producido tambien un efecto
riqueza. En concreto, la eleva-
cion de los precios de la vivienda
y la de los precios de las acciones
en el mercado bursétil se identi-
fican como posibles causas de
la caida del ahorro. A este res-
pecto, conviene destacar que, a
pesar del hundimiento de las bol-
sas en octubre de 1987, en la
actualidad, en general, se han re-
cuperado los niveles de cotiza-
cion anteriores a la crisis.

La extension de programas de
tipo social, que engloban seguri-
dad social, educacion y sanidad,
hacen menos necesario el ahorro
por motivo precaucion y pueden,
por tanto, incrementar el con-
sumo. La evidencia empirica al
respecto no es definitiva, si bien
algunos trabajos, como los de
Kaskela y Viren (1983) o Feldstein
y Pellechio (1979), sugieren que,
efectivamente, la seguridad social
gjerce efectos depresivos sobre
el ahorro. Pero, este efecto ne-
gativo sobre el ahorro global solo
se da en los sistemas de seguri-
dad social tipo «reparton. Los sis-
temas de «acumulacion» pueden
tender a incrementar el ahorro
nacional en la medida en que no
se dé plena sustituibilidad entre
el ahorro de las familias y el de la
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seguridad social. Asimismo, el
desarrollo de instituciones pri-
vadas de ahorro (por ejemplo,
planes de pensiones privados)
puede tender a incrementar el
ahorro global bajo la hipétesis
realista de que los ahorros fami-
liar e institucional tampoco son
plenamente sustitutivos. Pero,
como sefiala Smith (1989), es pre-
ciso considerar los efectos sobre
la eficiencia y la equidad que pue-
dan derivarse de la potenciacion
de estas formas de ahorro, pro-
curando minimizar las distor-
siones.

Un aspecto importante es el
derivado del comportamiento de
los tipos de interés. La respuesta
del ahorro al tipo de interés re-
coge dos efectos de signo con-
trapuesto: un efecto renta (al ele-
varse el tipo de interes, un mismo
objetivo de renta futura puede
conseguirse con un menor flujo
de ahorro), favorable al consumo,
y un efecto sustitucion (al aumen-
tar el tipo de interés se rebaja el
«precio» del consumo futuro a
costa del «precio» del consumo
presente) potenciador del ahorro.
A priori, no puede decidirse cual
de estos dos efectos resultara do-
minante, si bien la evidencia em-
pirica apunta a favor del efecto
sustitucion (vease, por ejemplo,
Boskin, 1978; Gylfason, 1981, o
Summers, 1984). Si ello es asi, el
papel de la «cuna fiscal» (es decir,
la diferencia entre la rentabilidad
de un activo antes y después de
impuestos) es tender a reducir la
tasa de ahorro. De aqui se deriva
precisamente la preocupacion de
muchos gobiernos por amorti-
guar la progresividad fiscal, con
objeto de aumentar la rentabili-
dad del ahorro y de fomentar su
nivel.

A este respecto, la experiencia
de los Estados Unidos parece
contraria. Cuando la Administra-

cion Reagan introdujo un cambio
en la politica econdmica, en 1981,
gue condujo a una caida en la
inflacion y a un aumento en el
tipo de interés, se esperaba que
este cambio se traduciria en un
incremento del ahorro familiar.
Tal efecto no se produjo, y en
realidad la tasa de ahorro familiar
descendio. No obstante, un re-
ciente trabajo de Sheshinsky y
Tanzi (1989) indica que una ex-
plicacion posible de este feno-
meno es la de que una elevada
proporcion de la riqueza en Es-
tados Unidos, especialmente de
la rigueza financiera, estaba en
posesion de personas de edad
superior a los 65 anos. La teoria
economica sugiere que si bien
una elevacion del tipo de interés
aumenta el ahorro de los jovenes,
reduce el ahorro de las personas
de edad avanzada y jubilados,
dado que para este grupo do-
mina el efecto renta. Parece que,
para el caso de los Estados Uni-
dos, este ultimo efecto puede
constituir la principal explicacion
del decremento observado en la
tasa de ahorro agregado, sobre
todo teniendo en cuenta que este
grupo percibe mas del 50 por 100
de la renta por intereses. Este
efecto pudo verse reforzado por
ganancias de capital derivadas de
una disminucion del tipo nominal
de interés, de las que también se
beneficiaron, fundamentalmente,
personas de edad avanzada. El
resultado neto fue que los recur-
sos de las personas que ocupan
los ultimos estratos de la po-
blacion, y tienen una elevada
propension al consumao, se incre-
mentaron de forma acusada, y
también lo hizo el consumo. Si
bien la explicacion ofrecida por
Sheshinsky y Tanzi no es unani-
memente aceptada —vease, por
ejemplo, Nordhaus (1989), que
niega la efectividad de las politi-
cas de tipo de interés para afectar
al ahorro—, puede constituir una

interpretacion razonable de los
hechos.

La propuesta de actuar sobre
la rentabilidad del ahorro cons-
tituye una linea de actuacion
menos drastica que la de impul-
sar directamente la imposicion so-
bre el consumo, alternativa que
puede enfrentarse a problemas
de equidad, pero sobre la que si
existe consenso acerca de sus
efectos positivos sobre el ahorro
(vease Smith, 1989, y la biblio-
grafia citada).

Otro factor que en los paises
de la OCDE puede haber con-
tribuido al decrecimiento de la
propension al ahorro es el enve-
jecimiento de la poblacion. La pi-
ramide de edades se amplia por
el vértice, lo que se traduce, se-
gun sugiere el modelo de ciclo
vital, en una caida del ahorro. Ello
se ve acentuado por el hecho de
gue, segun senalan algunos es-
tudios, individuos de las mismas
cohortes parecen ahorrar menos
en la actualidad que en la década
de los sesenta.

Finalmente, un problema de
medicion. La inclusion de la ad-
quisicion de bienes de consumo
duraderos como consumo del pe-
riodo puede tender a infravalorar
la cifra de ahorro, sobre todo al
inicio de una recuperacion, mo-
mento en el que se produce una
cierta acumulacion de compras
aplazadas.

2. Ahorro de las
sociedades

El aspecto més relevante a des-
tacar del ahorro de las socieda-
des es que, segun se desprende
de la evidencia empirica de las
ultimas décadas, éste sigue a
grandes rasgos la evolucion de
los beneficios. Estos experimen-
taron un deterioro en la década
de los setenta y primeros anos
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de la década de los ochenta, y el
ahorro de las sociedades se re-
dujo, incrementandose la finan-
ciacion externa. Por contra, la re-
cuperacion de los beneficios en
los Gltimos anos ha comportado
un incremento del ahorro.

Otro extremo a comentar es el
ya destacado previamente con
respecto a la relativa sustituibili-
dad entre ahorro de las socieda-
des y de las familias. A titulo ilus-
trativo, para el caso de los
Estados Unidos, Poterba (1987)
estima que una caida de un dolar
en el ahorro de las sociedades
incrementa el ahorro de las fa-
milias entre 50 y 75 centavos.
Esta sustituibilidad entre ambos
tipos de ahorro es, sobre todo,
relevante para economias relati-
vamente cerradas. En economias
abiertas, las familias pueden po-
seer activos de sociedades fora-
neas, mientras que el capital de
sociedades nacionales puede es-
tar en posesion de extranjeros.
En tal caso, la sustituibilidad sera
menor.

Razones de tipo fiscal pueden
contribuir tambien a explicar la
sustituibilidad entre ambos tipos
de ahorro. Ahorrar indirecta-
mente, a través de sociedades,
puede ser una forma de eludir
elevados tipos marginales en la
imposicion sobre la renta.

Dado que es mayor la estabi-
lidad del ahorro privado que la
de sus componentes (familias y
sociedades), puede resultar acon-
sejable gue los estudios sobre
el ahorro traten de ahondar de
forma integrada en las moti-
vaciones de ambos tipos de
agentes.

3. Ahorro del sector
publico

Uno de los temas mas contro-
vertidos con respecto al ahorro
del sector publico es si, efecti-

GRAFICO 1
AHORRO E INVERSION

(Porcentaje del PIB)

21

DE LA ECONOMIA NACIONAL

INVERSION
|

89 90

Fuente: Boletin Economico del Banco de Espana, julic-agosto 1989.

vamente, se verifica el «principio
de la equivalencia ricardiana». Si
bien David Ricardo (1871) nunca
defendio esta proposicion como
una regularidad que permitiese
caracterizar el comportamiento
de las economias, expuso con cla-

ridad el principio. Posteriormente

fue bautizado por Buchanan
(1976) como principio de equi-
valencia ricardiana, y por Felds-
tein (1982), y con énimo peyora-
tivo, como principio de equiva-
lencia prerricardiana. De estas
dos denominaciones, ha preva-

lecido la primera.
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La idea es que, segun resalta
Barro (1974), el déficit presente
del sector publico equivale al va-
lor actualizado de los impuestos
futuros necesarios para el ser-
vicio de la deuda. Si los indivi-
duos son plenamente racionales
(ultrarracionalidad), ahorraran la
cuantia del deficit con objeto de
poder hacer frente a sus obliga-
ciones fiscales futuras. Ello es va-
lido, independientemente de cual
sea el periodo de maduracién de
la deuda, en la medida en que se
de solidaridad intergeneracional,
de forma que el motivo «heren-
cias» sea un condicionante del
ahorro.

La lista de estudios empiricos
realizados para contrastar esta
proposicion es muy extensa. En
realidad, dos vias alternativas per-
miten contrastar la equivalencia
ricardiana. Una es a través de
la estimacion de funciones de
consumo o de ahorro que tratan
de determinar en qué medida dé-
ficit e impuestos son sustitutivos
(vease, por ejemplo, Buitery To-
bin, 1979, o Modigliani y Jappelli,
1987; y para el caso de Espana,
Raymond y Gonzalez-Paramo,
1987). Otra, por medio de la es-
timacion de los efectos del déficit
del sector publico sobre el tipo
de interés. Caso de no verificarse
la equivalencia ricardiana, el dé-
ficit del sector publico actia po-
sitivamente sobre el tipo de inte-
rés (a titulo ilustrativo, Feldstein,
1986; Modigliani y Jappelli, 1988,
o Evans, 1987; y para Espana, por
ejemplo, Mauledn, 1987, o Ray-
mond y Palet, 1989).

En general, la conclusion a que
estos estudios llegan es la de que
la equivalencia ricardiana plena
esta lejos de satisfacerse (si bien
hay excepciones, como Evans,
1987). Sin embargo, entre ahorro
del sector publico y ahorro del
sector privado puede darse una
cierta sustitucion parcial (Nico-
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letti, 1988). Ello puede ser parti-
cularmente relevante para paises
en los que el déficit del sector
publico ha superado un determi-
nado umbral, y en los que la re-
lacion deuda-PIB puede hacerse
explosiva. En tales circunstan-
cias, la sensacion de quiebra de
las finanzas publicas tiende a
transmitirse al sector privado, lo

gue provoca una respuesta posi-
tiva de su ahorro. Este podria ser
el caso de Bélgica. Italia se halla
en similar situacion. Para este
pais, a pesar de que los trabajos
de Modigliani y Pagano (1985),
Modigliani, Jappelli y Pagano
(1989), y Modigliani y Jappell
(1987) permiten rechazar la equi-
valencia ricardiana plena, un ana-
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lisis objetivo de los resultados eco-
nométricos obtenidos indica que,
efectivamente, puede darse cierta
sustitucion (no completa) entre
ahorro publico y privado (véase

CUADRO N." 2

TASAS DE AHORRO EN ESPANA CON RELACION AL PIB
IO s s s s e

ROSSi, 1989) Miggof) f;;%dﬂ Mﬁ;ﬁfgr;do Diferencia
= , . .
(E' hechpblqe gmo ehers g{_ Ahorro familias 102 80 22
vado y publico no sean sust Ahorro empresas . 12,0 128 +03
tutivos, o de que unicamente se Ahorro sector publico 28 0,0 —2,8
dé sustitucion parcial, comporta Ahorro nacional ............. 25,0 20,3 —47

que el déficit del sector publico
sea una variable relevante cuya
evolucion constituye uno de los
principales motores de la caida
del ahorro en la década de los
ochenta.

. EL
COMPORTAMIENTO
DEL AHORRO EN
ESPANA

Un aspecto que destaca de la
evolucion reciente del ahorro en
Espana es la ampliacion del di-
ferencial entre las tasas de ahorro
y de inversion. El grafico 1, re-
producido del Boletin Economico
del Banco de Espana (1989),
muestra el comportamiento de es-
tas magnitudes en la década de
los ochenta, incluyendo una es-
timacion inercial hasta 1990. En
esta fecha, segun el Banco de
Espana, la necesidad de finan-
ciacion externa podria situarse en
una cifra proxima al 5 por 100
del PIB.

Las causas inmediatas de esta
insuficiencia del ahorro se deben
a la expansion de la inversion,
aunada, en los ultimos anos, a
una tendencia decreciente del
ahorro. Con respecto a los com-
ponentes del ahorro, el gréafico 2
permite apreciar su evolucion. A
la vista del mismo, puede com-
probarse que el ahorro nacional
cae sensiblemente en la decada
de los ochenta respecto a la dé-
cada de los setenta, y que tal des-
censo viene explicado por la dis-

Fuente: Contabilidad Nacional. Informe Anual Banco de Espafia 1988 y elaboracion propia.

minucion del ahorro del sector
publico y de las familias. Ello es
suficiente para contrarrestar con
creces la ligera tendencia ascen-
dente del ahorro de las empresas,
aparejada en los ultimos anos a
la mejora del excedente.

Tal como el cuadro n.” 2 pone
de manifiesto, la tasa de ahorro
nacional con relacion al PIB des-
ciende del 25 por 100 para la me-
dia del periodo 1970-1980 al 20,3
por 100 para el pericdo 1981-
1988. El ahorro familiar pasa del
10,2 al 8 por 100, el de las em-
presas practicamente se man-
tiene invariable en el 12 por 100
y el del sector publico se situa
en el 2,8 por 100 en los setenta y
en el «ceron en los ochenta. Es
decir, los 4,7 puntos porcentua-
les de caida del ahorro nacional
se «explican» por un descenso
del ahorro publico de 2,8 pun-
tos y del ahorro familiar de 2,2
puntos.

Con respecto a la evolucion del
ahorro publico, cabe subrayar
que la hipotesis de equivalencia
ricardiana no se ha verificado en
Espana. De forma grafica y nu-
mérica, se comprueba que el des-
censo del ahorro publico en los
ochenta, respecto a los setenta,
ha ido acompanado de una dis-
minucion del ahorro de las fami-
lias. A nivel mas formal, Raymond
y Gonzalez-Paramo (1987) recha-
zan la hipotesis de equivalencia

en el contexto de una funcion de
consumo gue trata de contrastar
la igualdad de efectos sobre el
consumo del déficit y de los im-
puestos. Otra forma alternativa de
contraste es a traves de la esti-
macion de los efectos del deficit
del sector publico sobre los tipos
de interés. Hallan evidencia de
una accion positiva del déficit so-
bre los tipos de interes los traba-
jos de Mauleon y Perez (1985),
de Mauledn (1987) y de Ray-
mond y Palet (1989). Ello significa
la no sustituibilidad (al menos
plena) entre ahorro publico y pri-
vado.

Por ultimo, unicamente resta
indicar que la caida del ahorro
publico puede venir explicada
por los efectos de la crisis eco-
nomica, aunada a la explosion
de demandas sociales insatisfe-
chas en el contexto de la «<nueva
democraciar de finales de los se-
tenta. La posibilidad de recurrir
al déficit para financiar el gasto
puede representar una forma de
ilusion fiscal, que tiende a ensom-
brecer el verdadero precio del
gasto publico y aimpulsar su ni-
vel (véase Raymond y Gonzalez-
Paramo, 1988).

Junto al ahorro publico, el otro
factor condicionante de la dis-
minucion del ahorro nacional ha
sido el descenso del ahorro fa-
miliar. Esta caida se ha producido
en un contexto de expansion del
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GRAFICO 3

I

TASA DE AHORRO FAMILIAR
Y PRESION FISCAL EN ESPANA
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gasto publico y de la fiscalidad
directa. A este respecto, la argu-
mentacion basica de esta seccion
es que la expansion del sector
publico, lograda sobre la base de
una rapida progresion de la fis-
calidad directa sobre las familias,
puede haber comportado, en el

caso de Espana, una reduccion
en la tasa de ahorro familiar. De
aqui se sigue que utilizar los in-
gresos impositivos adicionales
para financiar crecimiento del
gasto contribuye a empeorar el
deficit exterior y puede traducirse
en la necesidad, a medio o largo

plazo, de enfriar la economia para
hacer sostenible tal déficit.

El grafico 3 detalla la evolucion,
desde 1970 hasta 1988, del aho-
rro familiar bruto y de la imposi-
cion sobre la renta y patrimonio
de las familias, expresadas ambas
variables como porcentaje de la
renta familiar bruta disponible.
Esta informacion actualiza y co-
rrige, atendiendo a los ultimos da-
tos, la contenida en el trabajo de
Raymond (1988). Las series utili-
zadas se detallan en el anexo a
este trabajo. A la vista del grafico,
puede observarse que entre la
«tasa de ahorro» y la «presion fis-
cal» existe un apreciable parale-
lismo «invertido». En concreto, los
ultimos anos muestran que la ex-
pansion de la presion fiscal se ve
acompafnada por una caida de la
tasa de ahorro.

Si bien «correlacion» no signi-
fica «causalidad», cabe ofrecer
tres razones por las que el incre-
mento de presion fiscal puede
contribuir a deprimir la tasa de
ahorro familiar: Primera, que el
impuesto sobre la renta es pro-
gresivo, recayendo fundamental-
mente esta progresividad sobre
perceptores de rentas de trabajo
(o fiscalmente controladas) rela-
tivamente elevadas y con capa-
cidad para ahorrar. En principio,
un impuesto progresivo que re-
cae sobre estratos altos de renta
tiende a deprimir el ahorro. No
obstante, esta inevitable contra-
diccion entre capacidad del aho-
rro y distribucion equitativa de la
renta viene agravada, en el caso
del sistema fiscal espanol, por la
falta de equidad horizontal del im-
puesto, en el sentido de que igua-
les rentas reciben, de hecho, dis-
tinto trato dependiendo de su
origen.

Segunda, sehalar la desapari-
cion de ciertos incentivos al aho-
rro en la normativa fiscal de los
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ultimos anos. Dentro de este apar-
tado, cabe resaltar la baja renta-
bilidad que el ahorrador obtiene
de su frugalidad. Tal como X. Frei-
xas ha destacado en un reciente
articulo de divulgacion (1), lain-
flacion, aunada a los elevados ti-
pos marginales, comporta que la
rentabilidad real del ahorro sea
extremadamente baja. En con-
creto, para una inflacion del 6,79
por 100 (que aproximadamente
corresponde a la inflacion actua!)
y un tipo de interés del 13,50 por
100 (equivalente al de las letras
del Tesoro), la tasa de rentabi-
lidad real del ahorro en 1989
es practicamente nula para nive-
les de base imponible situados
alrededor de siete millones de
pesetas, y a partir de esta cota
es negativa. En este sentido, un
estudio mas completo es el
efectuado por Fernandez y Saa
(1989). Estos autores analizan,
para el periodo 1982-1989, la evo-
lucion de la rentabilidad real del
ahorro, neta de impuestos, para
distintos individuos tipo, distintos
activos financieros y distintos pai-
ses: Espana, Estados Unidos,
Gran Bretafna, Francia, italia y Ja-
pon. La conclusion general es
gue la rentabilidad real, neta de
impuestos, es en Espafia una de
las mas bajas. A titulo ilustrativo,
para una base imponible de ocho
millones de pesetas y la inversion
en deuda del Estado a mas de
dos anos, la rentabilidad real en
Esparia se situa por debajo del
resto de paises. Para las letras
del Tesoro, la rentabilidad real en
Espafa es también inferior a la
que se da en ltalia, Francia y Es-
tados Unidos. Es algo inferior en
los ultimos anos, pero no muy
dispar, a la obtenida por el mismo
individuo tipo en Gran Bretana o
en Japon. En resumen, pues, a
pesar de los elevados tipos mo-
netarios de interés que caracte-
rizan a Espana, la combinacion
de inflacion elevada y altos lipos

impositivos marginales convierte
al ahorro en nuestro pais en poco
atractivo.

Tercera, y sin que la ordena-
cion de factores necesariamente
indigue gradacion de efectos, un
incremento rapido de la fiscalidad
como el acontecido en 1987
—ano en que la presion fiscal
aumento dos puntos porcentua-
les, pasando de representar el
8,52 al 10,56 por 100— puede ser
interpretado por los agentes eco-
noémicos como un shock atipico
en la regular progresion de la fis-
calidad. Ello justificaria que su
financiacion discurriese, en bue-
na medida, por la via de la de-
traccion de ahorro.

Aparte de la fiscalidad, dos fac-
tores adicionales pueden haber
contribuido a la caida de la tasa
de ahorro a parlir de 1985. Uno
es la reposicion de parte del
stock de bienes de consumo du-
raderos. Dado que la renovacion
de este stock fue muy lenta du-
rante el largo periodo de estan-
camiento econdmico, puede pro-
ducirse una acumulacion de
compras «aplazadas» cuando la
economia inicia una recupera-
cion. El hecho de que la Conta-
bilidad Nacional de Espana com-
pute la adquisicion de bienes de
consumo duraderos como con-
sumo del periodo, y no la de-
preciacion del stock, puede com-
portar una infravaloracion de
la verdadera cifra de ahorro. Sin
embargo, no se dispone de in-
formacion para cuantificar este
efecto.

Otro factor que en ocasiones
se ha aducido para explicar la
caida de la tasa de ahorro es la
elevacion de la «renta perma-
nente» a partir de 1985. Con pos-
terioridad a esta fecha, la econo-
mia espanola sale de un tunel, y
la renta observada puede resultar
muy inferior al valor presente del

flujo futuro de renta esperado. No
obstante, este razonamiento seria
contrario a la experiencia de
1975, afio en que, aplicando si-
milar l6gica, la renta permanente
deberia haber experimentado un
recorte (la situacion de «quiebra»
era patente en esta fecha) y la
tasa de ahorro un aumento. Tal
como el grafico 3 recoge, la ex-
periencia fue la opuesta. La tasa
de ahorro experimento en esta
fecha una espectacular caida, lo
que resulta contrario al compor-
tamiento que cabria esperar si
esta hipotesis se utiliza para ra-
zonar lo acontecido a partir de
1985. Igual logica es aplicable al
efecto «riqueza» debido a los cam-
bios en la valoracion de ciertos
activos. Aunque este efecto ha
sido positivo a partir de 1985, de-
beria haber jugado negativa-
mente en 1975, tendiendo a in-
crementar la tasa de ahorro.

En sintesis, pues, si bien con-
siderando aisladamente lo acon-
tecido con posterioridad a 1985
cabria dar cierto crédito a la hi-
poétesis de que el aumento espe-
rado del flujo futuro de renta, o
el efecto riqueza, puede expli-
car la caida de latasa de ahorro,
ello esta en contradiccion con
el comportamiento observado a
partir de la primera crisis del
petroleo. De aqui se desprende
la conveniencia de considerar
la «hipotesis fiscal» ya esboza-
da. Posiblemente, esta hipotesis,
aunada al fenomeno de reposi-
cion de parte del stock de bienes
de consumo duraderos, efecto no
valorable a partir de la informa-
cion disponible, sea responsable
del comportamiento observado
de la tasa de ahorro.

En este sentido, cabe repro-
ducir el mismo tipo de trabajo
analitico sencillo que se presenta
en Raymond (1988), si bien utili-
zando un periodo muestral mas
actualizado y una informacion es-
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tadistica mas fiable para los ulti-
mos anos. Se llega precisamente
a la misma conclusion. Se estima
gue, como promedio, 100 pesetas
adicionales de impuestos se tra-
ducen, aproximadamente, en una
caida de 24 pesetas en el con-
sumo y 76 pesetas en el ahorro.
Es decir, las tres cuartas partes
de los incrementos de fiscalidad
se financian con ahorro, y solo
una cuarta parte disminuyendo
el consumo. Esta valoracion cuan-
titativa no tiene mayor trascen-
dencia que la de constituir una
mera ilustracion numerica de un
proceso mas complejo. A pesar
de ello, posiblemente se dé un
efecto diferencial de los recientes
incrementos impositivos sobre
el ahorro y el consumo (véase
Anexo). Cabe destacar que a si-
milares conclusiones llega Herce
{1986) en su estudio sobre el com-
portamiento del ahorro en Es-
pana durante el periodo 1964-
1984.

Si bien los datos y la légica
economica indican que la fisca-
lidad puede ser, en parte, respon-
sable de la caida de la tasa de
ahorro en Espana, queda todavia
pendiente una tarea importante
que realizar para ofrecer una ex-
plicacion completa y coherente
del comportamiento de esta va-
riable. En la seccion segunda de
este trabajo se ha aludido a la
conveniencia de tratar de forma
integrada el ahorro de las familias
y el ahorro de las sociedades,
dado que ambas fuentes de aho-
rro son, en parte, sustitutivas. Hay
también pocos estudios que per-
mitan evaluar sobre bases solidas
la elasticidad del ahorro con res-
pecto al tipo de interés. Final-
mente, es poco conocido el
efecto que la seguridad social o
los planes privados de pensiones
puedan tener sobre el ahorro, si
bien el trabajo de Moreno (1988)
sugiere que la seguridad social

ejerce efectivamente un efecto de-
presivo sobre esta variable.

Estas breves consideraciones
sobre fiscalidad y ahorro deben
entenderse como un primer
apunte sobre un aspecto particu-
lar de un complejo fendmeno,
cuyo tratamiento se enfrenta a
graves dificultades estadisticas.

IV. ALGUNAS
IMPLICACIONES DE
LA REDUCCION EN
LA TASA DE AHORRO

Una implicacion inmediata de
la caida del ahorro es la ya des-
tacada en la introduccion de este
trabajo: si el ahorro interno re-
sulta insuficiente para financiar
la inversion, ello se traduce en
un déficit exterior, dado que el
gap entre inversion y ahorro se
llena a través del exceso de las
importaciones sobre las expor-
taciones. No obstante, una poli-
tica de este tipo es sostenible
solo en la medida en que la ren-
tabilidad de la inversion sea sufi-
ciente para cubrir el servicio de
la deuda externa.

Es cierto que, tal como el tra-
bajo de la OCDE ya citado se-
nala, la progresiva liberalizacion
e integracién de los mercados in-
ternacionales facilita que los des-
equilibrios entre ahorro interno
e inversion se cubran con ahorro
exterior. Empiricamente, reprodu-
ciendo un trabajo de Feldstein y
Horioka (1980), la OCDE (1989)
comprueba que, a medida que
se ha progresado en la integra-
cion internacional de los merca-
dos de capitales, la asociacion
entre ahorro nacional e inversion
ha ido decreciendo a lo largo del
tiempo. En concreto, al utilizar
una muestra de corte transversal
de veintitrés paises pertenecien-
tes a la OCDE y calcular la re-

gresion de la tasa de inversion
de cada pais sobre la respectiva
tasa de ahorro para los periodos
1963-1967, 1968-1972, 1973-1977,
1978-1982 y 1983-1987, el coefi-
ciente «B», que mide la parte en
que ahorro interno se transforma
en inversion interna, experimenta
la siguiente evolucion: 0,91 para
el primer subperiodo, 0,80 para
el segundo, 0,77 para el tercero,
0,71 para el cuarto y 0,58 para el
quinto. Es decir, mientras que a
mediados de la década de los se-
senta una unidad monetaria de
ahorro interno se transformaba,
como promedio, en 0,9 unidades
monetarias de inversion, hacia
mediados de la década de los
ochenta el coeficiente de trans-
formacion pasa a valer 0,6.

Este hecho es positivo en la
medida en que permite que el
ahorro se distribuya de forma efi-
ciente entre paises para financiar
la inversion. No obstante, una po-
litica de endeudamiento externo
continuada puede entrafar con-
siderables riesgos, sobre todo si
lo que el ahorro externo financia
es una caida del ahorro interno,
mas que un aumento de la inver-
sion. En otras palabras, si el aho-
rro externo financia un aumento
del consumo. Este es el caso, por
ejemplo, de Estados Unidos, Ca-
nada o Inglaterra en la década
de los ochenta.

Una reducida tasa de ahorro
nacional se traduce también en
el mantenimiento de elevados ti-
pos de interés. El tema se ha plan-
teado fundamentalmente a raiz
de la expansion del déficit del sec-
tor publico y sus posibles efectos
sobre los tipos de interés, aspecto
sobre el que existe una abun-
dante literatura, ya comentada en
las secciones precedentes. Unos
tipos de interés elevados con-
tribuyen a frenar la inversion, que
es la variable clave en que de-
be fundamentarse todo proceso
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sostenido de crecimiento eco-
nomico. El hecho de que, como
la OCDE sefala, en algunos pai-
ses comiencen a plantearse difi-
cultades de insuficiencia de ca-
pacidad productiva, y de que
¢stas, a su vez, tiendan a reacti-
var la inflacion, constituye un
problema que las economias oc-
cidentales tienen planteado al ini-
cio de una nueva fase de recu-
peracion.

Por ultimo, es conveniente des-
tacar un problema al que la
OCDE concede cierta importan-
cia. Concretamente, el derivado
del incremento de las tasas de
endeudamiento de las economias
familiares y del sector privado en
general. En efecto, si bien el ratio
«riqueza neta-renta disponible»
ha aumentado en los paises de
la OCDE, su distribucion es muy
desigual, lo mismo que la distri-
bucion del ratio de endeuda-
miento. A este incremento del ra-
tio de endeudamiento, ligado en
gran parte a la vivienda y a la
adquisicion de bienes de con-
sumo duraderos, puede haber
contribuido la liberalizacion del
sisterna financiero, al facilitar ei
acceso al crédito. El principal
riesgo que plantea la elevacion
del ratio «deuda-renta disponibley
es el de la potencial inestabilidad
del sistema. Si bien en la actua-
lidad el crecimiento de las eco-
nomias es, en general, apreciable,
las tensiones inflacionistas y los
desequilibrios externos pueden
forzar una politica monetaria res-
trictiva que, al repercutir sobre
un sector privado mas endeu-
dado, puede ocasionar desequi-
librios financieros.

En resumen, pues, y cOmo sin-
tesis del trabajo, cabe subrayar
que la caida del ahorro en la de-
cada de los ochenta es un feno-
meno nuevo en la evolucion de
las economias occidentales que
ejerce una serie de efectos ne-

gativos, tales como el desequili-
brio externo, la elevacion de los
tipos de interés con su accion de
freno sobre la inversion, o el in-
cremento del endeudamiento del
sector privado y la inestabilidad
potencial del sistema. A largo
plazo, la evidencia indica que ele-
vadas tasas de crecimiento van
aparejadas a elevadas tasas de
ahorro. Este es el caso de Ale-
mania y Japon, o de paises emer-
gentes como Corea, Singapur y
Taiwan.

Las causas de la caida del aho-
rro no son perfectamente cono-
cidas. Posiblemente, la explica-
cion no deba atribuirse a un solo
factor, sino a una acumulacion
de factores entre los que destaca
el desahorro publico, en un con-
texto en el que la equivalencia
ricardiana plena esta lejos de sa-
tisfacerse. Incrementar el ahorro
del sector publico y fomentar el
ahorro del sector privado consti-
tuye un objetivo deseable, dado
que ello es, en las actuales cir-
cunstancias, una forma de fun-
damentar un crecimiento eco-
nomico sostenido que se ve
amenazado por los desequilibrios
que la insuficiencia de ahorro pro-
voca.

NOTAS

("} E! autor agradece al profesor Enrique
Fuentes Quintana sus comentarios y multiples
sugerencias. No obstante, asume por completo
la responsabilidad de los posibles errores.

(1) Véase X. Freixas: «Ahorrar ya no s ren-
tables, La Econornia, viemes, 9 de junio de 1989.
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ANEXO
AHORRO FAMILIAR E IMPOSICION PERSONAL EN ESPANA

Como primera aproximacion, y a pesar del reducide tamafio
muestral, que limita la validez de cualquier contraste formal, cabe
partir de una formulacion frecuente de la funcion de consumo,
que hace depender su valor de la renta disponible y del consumo
desfasado, siendo la finalidad de este Ultimo regresor aproximar
posibles procesos de ajuste parcial o de «wenta permanentes.
Esta formulacion 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 signo con-
trario, que el correspondiente a los impuestos. Si ambos coefi-
cientes difieren, que es la hipotesis a contrastar, y que se supone
valida para observaciones relativamente recientes, cabe generalizar
la funcion de consumo de la siguiente forma:

C=a+8Y—0T.+86C_,+ =«

en donde «C» es el consumo, «Y» la renta antes de impuestos
directos personales y «T» los impuestos. La igualdad en valor
absoluto de los coeficientes «f8» y « (1» conduciria a la formulacion
estandar en que la variable explicativa es la renta familiar dispo-
nible.

La ecuacion precedente puede reexpresarse COmo:
SS=—at(1—8Y—(1—0Q)T —6C_ +¢g

en donde «S» es el ahorro, siendo ambas formulaciones equiva-
lentes. Los resultados obtenidos en la estimacion por minimos
cuadrados ordinarios (resultados similares se alcanzan al emplear
variables instrumentales), utilizando el periodo muestral 1970-
1988 y los datos que se detallan en el cuadro A, son los siguientes:

§, = 193358 + 0,262 Y, — 0,725 T, — 0,151 G,
(0,54) (3,59) (4,83) (2,21)

R =0614 SE =79481;, h=104
en donde los valores entre paréntesis debajo de los coeficientes

recogen los estadisticos «t», «R% es el coeficiente de determinacion
corregido; «S.E.», el error standard, y «h» el estadistico de Durbin.

Al eliminar el término constante, por no resultar estadisticamente
significativo, se obtiene:

S, =028 Y, — 0797 T, — 0,158 C._,
(5.48) (11.61) (2.43)

R = 0.676; SE = 77583 h= 1,00

ecuacion que claramente permite rechazar la hipotesis de igualdad
de coeficientes, y cuya solucion de equilibrio a largo plazo es:

C=0844Y — 0241 T

S=0156Y — 0759 T

Es decir, se estima que una peseta adicional de impuestos se
financia con detraccion del ahorro en tres cuartas partes y con
detraccion del consumo en una cuarta parte. Esta estimacion no
tiene mas valor que el de ofrecer un simple guarismo a la afirma-
cion cualitativa de que, posiblemente, las ultimas elevaciones
impositivas han sido, en parte, responsables de |a caida observada
en la tasa de ahorro.

Otras variables, ademas de las consideradas, deberian intervenir
en una adecuada funcion de consumo, en la que, por otro lado,
seria oportuno separar el consumo de bienes perecederos de la
adquisicion de bienes de consumo duraderos. Adicionaimente,
la posible transgresion de la hipotesis de constancia estructural,
debido a que el grado de progresividad del sistema fiscal ha
variado a lo largo del tiempo, y los problemas de agregacion,
imposibilitan una adecuada cuantificacion del efecto gue se trata
de valorar a través de los uUnicos datos disponibles de tipo
«Macroeconomicon.

A pesar de estas cautelas, el mensaje de la estimacion es que
los datos ofrecen cierto soporte a la hipotesis de que los incre-
mentos de recaudacion logrados a través de un sistema fiscal
progresivo que recae sobre estratos de renta con capacidad para
ahorrar y que erosiona la rentabilidad del ahorro, caracteristicas
ambas del actual impuesto personal sobre la renta en Esparia,
pueden haber contribuido a deprimir la tasa de ahorro de las
familias.

CUADRO A

AHORRO, RENTA DISPONIBLE E IMPUESTOS DIRECTOS EN ESPANA
(T S e e e D e e T T e e

Ahorro famifiar Renta famihar

bruto () disponible {°)
{Pras. 1980) (*') (Ptas 1980) ('}

1970 1.067.690 7.986.057
1971 1.234.223 8.547.216
1972 1.331.754 9.255.380
1973 1.519.981 10.068.367
1974 1.607.696 10.591.083

g 1975 . 1.603.488 10.742.419
*5» 1976 ... 1.468.464 11.129.984
R 1977 1.240916 11.042.758
1978 1.459.161 11.351.580
1979 1.290.843 11.317.393
1980 1.243.548 11.323.985
1981 1.285414 11.309.789
1982 . 1.364,756 11.405.447

§ 1983 .. 1.297.574 11.371.084
§ 1984 __.. 1.250.841 11.287.631
. 1985 . 1.307.835 11.578.324
1986 1.286.692 11.830.300
1987 1.216.403 12.438.735
1988 ....... .- 1.240.244 13.157.029

Impuestos directos Presion fiscal
sobre familias () Tasa de ahorro directa sobre
(Pias. 1980) ('} las farmilias

220.759 1337 2,76
251.750 14,44 2,95
275.391 14,39 2.98
324.152 15,10 3,22
349.925 15,18 3,30
398.312 14,93 k2 |
438.368 13,19 3,94
488.960 11,24 4,43
618.875 12,85 5,45
689.205 1141 6,09
799621 10,98 7.06
810.031 11,37 7,16
749.832 11,97 6,57
893.831 11,41 7,86
983.467 11,08 8,71
1.031.924 11,30 891
1.016.707 10,79 8,52
1.313.735 9,78 10,56
1.418.900 9,43 10,78

{"} Millones de pesetas
(") Deflactado por el detlactor del consumo privado

Fuente: Arios 1970 a 1986 Contabilidad Nacional (INE). Anos 1987 y 1888 Informe Anual, Banco de Espana. Elaboracion propia
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LA IMPOSICION

DE LAS GANANCIAS DE CAPITAL
EN LOS PAISES DE LA OCDE (%)

1. INTRODUCCION

Pese al generalizado reconocimiento de
la estratégica importancia de las ganancias
de capital para la evolucion de cualquier
economia de mercado en un horizonte di-
namico, asi como de la no menor trascen-
dencia de su tratamiento impositivo, lo
cierto es que, en los Ultimos anos, no han
sido muy numerosos los estudios que se
han ocupado de analizar la situacion efec-
tiva existente en el ambito internacional en
esta vertiente de la imposicion. Asimismo,
y en el marco del relativo olvido de los
temas de armonizacion fiscal por parte de
los hacendistas hasta hace bien poco, la
armonizacion del gravamen de las ganan-
cias de capital —como ha ocurrido, en ge-
neral, con toda la imposicién directa— no
ha estado en el centro de las prioridades
dentro de la Comunidad Europea, con lo
que dificilmente puede sorprender la acu-
sada diversidad que caracteriza la consi-
deracion fiscal de las plusvalias en los pai-
ses comunitarios, que es extensiva a los
paises occidentales en general.

En este contexto, la presente nota tiene
como finalidad ofrecer una vision panoréa-
mica del tratamiento fiscal del que son ob-
jeto las ganancias de capital obtenidas por
personas fisicas en los paises occidentales
desarrollados, esencialmente a partir de la
informacién contenida en un estudio de la
OCDE, referido a la situacion vigente a co-
mienzos de abril del afio 1986 (1).

2. LA JUSTIFICACION DEL
GRAVAMEN DE LAS
GANANCIAS DE CAPITAL

Si la nocion exacta de ganancia de capital
no ha estado exenta de discusion, ain lo
ha estado menos, a lo largo de la historia
de la doctrina fiscal, la conveniencia de su
sometimiento a gravamen (2). Son bien co-
nocidos los argumentos de diversa indole
que han venido marcando el debate entre

Jose M. DOMINGUEZ MARTINEZ

los hacendistas, sefalando el pro y el contra
de la imposicion sobre los referidos rendi-
mientos (3). El repaso de las razones es-
grimidas por los distintos paises de la
OCDE, acerca de la justificacion de su gra-
vamen o de su exencion, deja claro que la
discusion tradicional sigue teniendo plena
vigencia en la actualidad.

De entrada, es obvio que, dado el distan-
ciamiento de la definicion de renta fiscal
utilizada en los paises occidentales respecto
a la acepcion amplia de renta en la tradicion
de Schanz-Haig-Simons, que conduciria al
gravamen de todas las ganancias de capital,
tanto realizadas como no realizadas, no es
sorprendente que la discusion en torno a
la fiscalidad de las ganancias de capital se
centre exclusivamente en las realizadas, de-
jando totalmente al margen a las no rea-
lizadas, cuyo gravamen ni siquiera se plan-
tea (4). De otro lado, y pese a su relevancia
en el plano tedrico, tampoco se presta aten-
cion especifica a las ganancias de capital
originadas por disminuciones en el tipo de
interés.

En conscnancia con las conclusiones
que pueden extraerse de la discusion teo-
rica, la justificacion del gravamen de las
ganancias de capital en los paises occi-
dentales desarrollados se apoya decidida-
mente en consideraciones de equidad. En
particular, el principio de la equidad hori-
zontal constituye el elemento basico sobre
el gue se articula dicha justificacién. Desde
este punto de vista, se sostiene que las ga-
nancias de capital representan un poder
economico o de consumo adicional que
aumenta la capacidad contributiva de los
beneficiarios, por lo que deben ser tenidas
en cuenta a fin de lograr un repario equita-
tivo de la carga tributaria. El anterior criterio
suele ser reforzado con el de equidad ver-
tical, conectado con la busqueda de una
mas igualitaria distribucion de la renta y de
la riqueza. Dada la concentracion del patri-
monio entre los contribuyentes mas ricos,
la exoneracion impositiva de las ganancias
de capital haria mas dificil la consecucion
de ese objetivo y podria vaciar de contenido

la progresividad de la imposicién sobre la
renta. De otro lado, el gravamen de las plus-
valias puede sustentarse en el terreno de la
eficiencia, en la medida en que, en caso de
no someterse a tributacion, la eleccion de
las inversiones se vera distorsionada en fa-
vor de las generadoras de ganancias de
capital en vez de rendimientos ordinarios,
al tiempo que se creara un incentivo para
la transformacion de éstos en aquéllas.

La imposicién de las ganancias de capital
se enfrenta, sin embargo, con diversos in-
convenientes, algunos de los cuales son
aducidos por paises en los que su grava-
men esta fuertemente limitado. Entre tales
inconvenientes —derivados en gran parte
del uso del criterio de realizacion— suelen
destacarse las desfavorables consecuencias
inherentes a la acumulacion del gravamen
en un solo ejercicio en presencia de tarifas
progresivas, el posible freno a la movilidad
del capital ligado al efecto congelamiento,
asi como los elevados costes administra-
tivos.

3. LAS FORMAS DE
TRIBUTACION DE LAS
GANANCIAS DE CAPITAL

Como ha puesto de relieve la OCDE, las
formas de tributacion de las ganancias de
capital en los paises miembros de esta or-
ganizacion son complejas y claramente di-
vergentes, constatandose la adopcion de
soluciones muy diversas. No existe, consi-
guientemente, un modelo Gnico de impo-
sicion de las plusvalias obtenidas por las
personas fisicas en los paises industrializa-
dos, donde, a tenor de la complejidad de
las reglas aplicadas, resulta arduo incluso
clasificar los paises en funcion del trata-
miento fiscal otorgado a aquéllas.

Sin perder, pues, de vista lo anterior, y
atendiendo a la situacion vigente a comien-
zos de abril de 1986, pueden distinguirse
tres grupos de paises dentro del area de la
OCDE:
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a) Un primer grupo, el mas numeroso,
compuesto por aquellos paises donde las
ganancias de capital son gravadas en el
ambito del impuesto sobre la renta, aungue
con normas especiales en cuanto a su com-
puto y/o tipos aplicables. En este grupo se
encuentran: Australia, Canada, Espana, Es-
tados Unidos, Finlandia, Francia, Japén, Lu-
xemburgo, Noruega y Suecia.

b) Otros paises, por el contrario, han
optado por establecer un impuesto inde-
pendiente sobre las ganancias de capital:
Dinamarca, Irlanda, Portugal (con imposi-
cién intregrada a partir de 1989), Reino
Unido y Suiza. Ahora bien, la diferencia
entre estos paises y los del grupo anterior
es mas de forma gue de fondo, a tenor de
las normas particulares antes apuntadas.

¢} Finalmente, hay una serie de paises
(Alemania, Austria, Bélgica, Holanda, Italia,
Nueva Zelanda y Turguia) donde las ga-
nancias de capital no son gravadas con
caracter general, alcanzando la tributacion
solo algunas categorias especificas.

4. EL TRATAMIENTO FISCAL DE
LAS GANANCIAS DE CAPITAL:
ASPECTOS PRINCIPALES

En este apartado, se hace una sucinta
referencia a algunas de las cuestiones fun-
dameniales de la imposicion de las ganan-
cias de capital en los paises de la OCDE.

4.1. Cuestiones generales

En un considerable nimero de paises,
se contemplan exenciones de caracter ge-
neral hasta una determinada cuantia. Es
frecuente, asimismo, efectuar una discri-
minacion entre las ganancias de capital en
funcion de su naturaleza. Asi, algunos pai-
ses eximen de gravamen las plusvalias ge-
neradas en un periodo amplio de tiempo,
mientras gue otros —los mas— otorgan a
éstas un tratamiento més favorable que a
las plusvalias especulativas, generadas a
corto plazo, que puede concretarse en la
aplicacion de tipos impositivos mas redu-
cidos o en el computo de solo una fraccion
de ellas.

En los paises que disponen de un im-
puesto independiente sobre las ganancias
de capital, los tipos de gravamen suelen
ser sustancialmente mas reducidos que los
tipos maximos de la tarifa del impuesto so-
bre la renta, y superiores, en algunos casos,
a los tipos minimos, lo cual tiende a bene-
ficiar a los contribuyentes con alto nivel de
ingresos y a perjudicar a los de bajo nivel
de ingresos, en comparacion con |a aplica-
cion de la escala de gravamen del impuesto
sobre la renta. Por otro lado, con objeto de
paliar el perjuicio resultante del hecho de
gravar la totalidad de las plusvalias en un
solo ejercicio, algunos paises prevén la apli-

cacion de sistemas de promediacion o de
escalonamiento a lo largo de varios ejerci-
cios. Este tipo de disposiciones solo es ne-
cesario, evidentemente, en presencia de una
escala de gravamen progresiva.

4.2. Ajustes por inflacion

La mayoria de los paises considerados
contemplan disposiciones orientadas a efec-
tuar ajustes por inflacion, sin los cuales la
imposicion de las ganancias de capital
tiende a convertirse, de hecho, en una im-
posicion sobre el propio capital. La realiza-
cion de tales ajustes —no exentos, por otro
lado, de algunas dificultades practicas—
suele llevarse a cabo mediante la actuali-
zacion de los costes de adquisicion y de
mejora de los activos.

4.3. Regimenes aplicables a
determinados activos

Razones de indole econdmica, social o
administraliva llevan a todos los paises a
conceder exenciones totales o parciales,
en relacion con las ganancias de capital
correspondientes, a ciertas categorias de
activos. Cabe destacar al respecto la exen-
cion otorgada en todos los paises, con la
excepcion de Suiza —en algunos de ellos
con la condicion de reinversion—, a las plus-
valias procedentes de la venta de la vivienda
principal del contribuyente. La situacion es
mas dispar respecto a otros activos, aunque
suelen ser frecuentes las exenciones para
los seguros de vida y fondos de jubilacion,
valores mobiliarios, especialmente titulos
de deuda publica, y objetos personales.

4.4. Régimen de las ganancias de
capital derivadas de
transmisiones lucrativas

Tres son las opciones en relacion con
las ganancias de capital originadas en ac-
tivos transmitidos por via de herencia o de
donacion:

a) Considerar que las ganancias de ca-
pital acumuladas se han realizade en el mo-
mento de la transmision, que queda, por
tanto, equiparada a una venta (realizacion
constructiva).

b) Someter a gravamen la revaloriza-
cion de los activos transmitidos, pero sin
exigirlo hasta que las plusvalias sean efec-
tivamente realizadas por los herederos o
donatarios. Segun este método, se consi-
dera que estos Ultimos adquieren los bienes
al precio de coste soportado en su dia por
los transmitentes, causantes o donantes,
respectivamente.

¢) Exencion plena de las ganancias de
capital, considerando que los herederos o

donatarios adquieren los bienes al precio
de mercado en la fecha de la transmision.
Este método implica una distorsion en favor
de las transmisiones lucrativas, si estan gra-
vadas las onerosas, y puede dar lugar a
situaciones injustas entre contribuyentes.

Las tres alternativas expuestas se encuen-
tran presenies en los paises de la OCDE.
En el casc de las sucesiones, la exencion
plena es la opcion mas frecuente. Por lo
que se refiere a las donaciones, el régimen
es, por regla general, menos favorable que
el de las sucesiones, siendo mas numerosos
los paises que las gravan, bien mediante
imposicién inmediata o bien mediante im-
posicion diferida.

4.5. Tratamiento de las pérdidas de
capital

Una cuestion crucial que se plantea ini-
cialmente con las minusvalias es si éstas
deben ser o no deducibles. Es evidente que
si se adopta una acepcion amplia de renta,
deberian tener un tratamiento simétrico al
otorgado a las ganancias de capital; por lo
que, a tenor del gravamen de éstas, aquéllas
habrian de implicar automaticamente una
disminucion de la carga impositiva me-
diante su minoracion de cualguier compo-
nente de la renta. De este modo, se garan-
tizaria que dos contribuyentes que hubiesen
experimentado la misma pérdida de capital
recibieran el mismo tratamiento fiscal, con
independencia de sus cofras actuaciones.
Por el contrario, si se restringe la deduccion
de las pérdidas a las plusvalias obtenidas,
ademas de no respetar el principio de ca-
pacidad econémica, pueden resultar injus-
ticias entre contribuyentes en funcion de
su mayor o menor disponibilidad para la
materializacion de tales plusvalias. Ahora
bien, esa restriccion si tiene como ventaja
el estimulo de nuevas inversiones, al tiempo
que limita las posibilidades de elusion fiscal
por parte de contribuyentes de alto nivel
de renta que, mediante una adecuada es-
trategia de diversificacion de activos, pue-
den evitar su contribucion impositiva co-
rrespondiente a rendimientos ordinarios
gracias a la minoracion de las plusvalias
de sus ingresos totales, en caso de que
esta alternativa fuese contemplada por la
legislacion (5).

Si descendemos a |a realidad tributaria,
cabe sefalar que, como regla general, los
paises industrializados permiten la deduc-
cion de las minusvalias, siempre que las
operaciones generadoras de éstas estén su-
jetas a tributacion, de una parte, y, de otra,
condicionando la compensacion a su apli-
cacion sobre ganancias de capital. Solo No-
ruega, Japon y Estados Unidos —este ul-
timo pais de forma limitada— permitian en
1986 compensar las pérdidas con el con-
junto de los ingresos, con excepcion de las
correspondientes a valores mobiliarios.

141




Suele ser también norma habitual la posi-
bilidad de trasladar las pérdidas no com-
pensadas a otros ejercicios.

5. CONCLUSIONES

Para finalizar esta nota, senalaremos las
principales conclusiones gue se despren-
den del examen de la tributacion de las
ganancias de capital en los paises de la
OCDE:

1. La justificacion de la imposicion de
las ganancias de capital en los paises in-
dustrializados descansa en la actualidad,
primordialmente, en consideraciones de jus-
ticia fiscal, articulandose esencialmente en
torno a la equidad horizontal.

2. Eltratamiento fiscal de las ganancias
de capital se ve caracterizado por un grado
muy acusado de diversidad entre los paises
de la CEE y de la OCDE, que se han de-
cantado por soluciones divergentes. La ta-
rea de armonizacion en este campo, como
ocurre con foda la imposicion directa, esta
por hacer casi en su integridad. El disefio
de un sisterna satisfactorio de tributacion
de las ganancias de capital se evidencia,
por otro lado, como una tarea dificil, que
ha requerido, en la mayoria de los paises,
la introduccion de frecuentes modificacio-
nes y reformas.

3. Dentro del area de la OCDE, pueden
diferenciarse tres grupos de paises: el pri-
mero y mayoritario, en el que las ganancias
de capital son gravadas en el ambito de la
imposicion sobre la renta de las personas
fisicas; el segundo, donde existe una im-
posicion de tales ganancias con caracter
autdnomo; el tercero, donde no existe una
tributacion general de las plusvalias, sinc
unicamente de algunas categorias y casos
especificos.

4. Con todo, la diferencia entre los pai-
ses con imposicion independiente y los pai~
ses con imposicion integrada dentro del
impuesto sobre la renta es mas de forma
que de fondo, en la medida en que, en este
ultimo caso, las ganancias de capital son
sometidas a normas particulares en cuanto
a su computo y/o tipos aplicables. Por lo
comun, la aplicacion de tales normas par-
ticulares, en unos casos, y la utilizacion de
tipos de gravamen inferiores a los maximos
del impuesto sobre la renta, en otros, con-
fieren a las plusvalias un tratamiento favo-
rable en comparacion con los rendimientos
ordinarios.

5. La mayoria de los paises contempla
la realizacion de ajustes por inflacion me-
diante la actualizacion de los costes histo-
ricos de los activos. Asimismo, algunos pai-
ses prevén sistemas de promediacion o de
escalonamiento de las plusvalias en varios
ejercicios.

6. Dentro del ambito de las exenciones,
destaca la concedida a las plusvalias obte-

nidas a raiz de la venta de la vivienda prin-
cipal del contribuyente, que practicamente
en todos los paises —en algunos de ellos
con el requisito de reinversion— quedan
exentas de tributacion.

7. Porlo que concierne a las ganancias
de capital derivadas de transmisiones lu-
crativas, tres son las opciones observadas
(imposicién inmediata, imposicién diferida
y exencion), prevaleciendo mayoritaria-
mente la Ultima con respecto a las sucesio-
nes, y la primera y la segunda con respecto
a las donaciones.

8. Las pérdidas de capital suelen ser
deducibles y, salvo excepciones parciales,
solo pueden serlo de las ganancias de ca-
pital.

9. La inexistencia de un modelo Unico
de tributacion de las ganancias de capital
—aun si el &mbito se restringe a los princi-
pales paises comunitarios— dificulta la com-
paracion de la situacion espariola. No obs-
tante, tomando como término de referencia
la tendencia mayoritaria , pueden sefalarse
las siguientes similitudes: gravamen de las
plusvalias en el marco de |a imposicion per-
sonal scbre la renta; correccion monetaria
de los costes historicos de os activos; apli-
cacion de un sistena de promediacion de
las ganancias de capital; exencion de las
plusvalias obtenidas por la venta de la vi-
vienda principal, aunque con €l requisito
de reinversion, que no es norma general;
deduccion exclusiva de las minusvalias de
las ganancias de capital, y no de otros com-
ponentes de la renta; posibilidad de com-
pensar perdidas no deducidas en ejercicios
futuros. aunque de forma mas restringida
que en otros paises. Por lo que respecta a
las diferencias, pueden destacarse las si-
guientes: inexistencia de una exencion ge-
neral y alcance algo menor de las exencio-
nes para determinados activos mobiliarios;
no se contempla ninguna discriminacion
entre las ganancias de capital en funcion
del periodo de tenencia de los activos (salvo
la que se deriva de la promediacion) ni de
la naturaleza de éstos; sometimiento a im-
posicion inmediata de las plusvalias corres-
pondientes a transrnisiones lucrativas, tanto
por sucesiones (con exencion, no obstante,
de las transmisiones dentro de la unidad
tamiliar) como por donaciones.

10. La gran complejidad de las normas
aplicables, asi como la enorme cantidad
de aspectos implicados, hacen dificil emitir
juicios inequivocos acerca de la situacion
comparativa de cada pais. Aun asi, adop-
tando esa postura cautelar, del examen del
tratamiento fiscal de las ganancias de ca-
pital en los paises industrializados parece
desprenderse con claridad que Espana es
uno de |os paises donde aquéllas estan su-
jetas a un régimen mas riguroso, y mas
cercano, en su conjunto, a las exigencias
que se derivan del principio de la capacidad
de pago, que requiere la asimilacion de las
plusvalias a las restantes categorias de in-
gresos.

NOTAS

(*) La presente nola estd basada en la comunicacion
presentada, con el mismo titulo, al Seminario «Europa como
gestino de la economia espafiola: exigencies liscales y fi-
nancierass, Ei Escorial, julio 1989.

(Y} OCCE Limposition des personnes physiques sur
Factif net, les mutations et les gains en capital. Paris, 1988.
Una comparacion de la situacion espafiola con la de los
paises occidentales desarroliados puede verse en J. A San-
chez Asiain: wLa tributacion de los incrementos y dismirnu-
ciones de patrimonio en Espana y en el derecho comparadon.
Revista de Economia Pubiica, n.° 1, 1988, pags. 5-22. Tam-
bién puede verse W. J. Byme: «Recent developments in
capital gains taxatiorw. Finanzarchiv, vol, 38, n.° 1, 1980,
pags. 102-109, y J. F. Corona: Tratamiento Fiscal de las
Plusvalias en Espana inslitulo de Estudios Economicas, Ma-
drid, 1888,

(2) R A y P B Musgrave califican las ganancias de
capital como €l conceplo més importante y controvertido
dentro de la definicién de renta. Vid.. Public finance in theory
and practice, McGraw-Hill, Nueva York, 4.% ed., 1984, pagina
336.

{3) Dicha discusién teorica puede encontrarse, entre
ofros, en ios siguientes manuales: E. Fuentes Quintana; Ha-
cienda Publica. Principios y estructura de la imposicién,
Imprenta Rufino Garcia, Madrid, 1986, pags. 215-223; A, R.
Prest: Hacienda Publica, Aguilar, Madrid, 1967, pags. 284~
303; A. R Presl y N. A. Barr. Public finance in theory and
practice, Weidenfeld and Nicolson, 7.% ed., Londres, 1985,
paginas 324-334, A. Garcia Viliarejo y J. Salinas Sanchez:
Manual de Hacienda Publica general y de Espana, Tecnios,
Madnd, 1985, pags. 482-488. Lin resumen puede verse en J.
M. Dominguez Martinez: Ef jmpugsto sobre ia renta de las
personas fisicas: una introduccidn, Facultad de Ciencias
Economicas, Universidad de Malaga, 1989,

{4) Hay que hacer la salvedad de la presuncion de reali-
zacion mas adelante sefalada en relacion con las transmi-
siones lucralivas. El gravamen exclusivo de las ganancias
realizadas representa una imporante ventaja para los con-
Inbuyentes. Vid.. H. 5. Rosen: Manual de Hacienda Publica,
Ariel, Barcelona, 1987, pag. 313.

(5) Vid A. Zabalza: «Tralamento fiscal de la uridad fa-
miliar y de las vanaciones patrimoniales en la Ley de Reforma
Parcial del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicass,
Hacienda Publica Espariola. i ° 99, 1986, pag. 259
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