EL AHORRO
EN LA ECONOMIA ESPANOLA

En este articulo, José Luis Raymond pasa revista a la
evolucion del ahorro en la economia espanola y a sus
posibles factores determinantes. El autor destaca el
hecho de que la tasa de ahorro constituye un factor limi-
tativo de las posibilidades de crecimiento a largo plazo
de una economia, y dedica especial atencion al tema de
la posible sustitucion entre los distintos tipos de ahorro,
subrayando que el aumento del ahorro del sector publico
debe lograrse por vias que minimicen sus efectos de
desplazamiento del ahorro privado ().

I. CONSIDERACIONES
PREVIAS

AS politicas de control de

+ lademanda global, utiliza-

das con profusion en la dé-

cada de los sesenta, relegaron

implicitamente al ahorro a un se-

gundo plano. Desde esta Optica,

controlar el crecimiento de la de-

manda agregada equivalia a con-

trolar el crecimiento de la eco-
nomia.

No obstante, la aparicion de
problemas de oferta, que, con dis-
par intensidad, se han manifes-
tado en las distintas economias,
ha comportado que ésta no sea
la vision hoy dia imperante. En
efecto, a largo plazo, la tasa de
crecimiento de una economia
esta intimamente ligada al pro-
ceso de acumulacion de capital.
Desde esta optica, el ahorro se
configura como una variable
clave necesaria para financiar
este proceso de inversion. Como
Lawrence Summers (1986) ha afir-
mado con relacion a los Estados
Unidos, «la elevacion de nuestra
tasa de ahorro es importante si
deseamos disfrutar de un rapido
crecimiento de la productividad
y competir con éxito en los mer-
cados internacionales. No es un

azar que Alemania y Francia, con
una tasa de ahorro doble que la
de Estados Unidos, tengan un cre-
cimiento de la productividad tam-
bién dos veces superior, mientras
que Japoén, con una tasa de aho-
rro tres veces la americana, haya
disfrutado durante los ultimos
quince afos de un crecimiento
de productividad triple».

Si bien la cita de Summers po-
dria sintetizar el relativo consenso
acerca de la deseabilidad de po-
tenciar el ahorro, los mecanismos
causales que lo determinan han
suscitado cierta dosis de polé-
mica.

En la exposicion que sigue, se
comentaran, en primer lugar, al-
gunos factores determinantes del
ahorro, para posteriormente ha-
cer referencia a la experiencia es-
panola. En el Anexo, se detallan
los principales resultados empi-
ricos obtenidos.

Il. FACTORES
DETERMINANTES DEL
AHORRO

Un marco conceptual frecuen-
temente utilizado para explicar el
comportamiento del ahorro es la

hipotesis del ciclo vital. Partiendo
de este planteamiento, el indivi-
duo ahorra en las fases interme-
dias de su vida con objeto de fi-
nanciar su jubilacion, dado que
la variable relevante explicativa
del ahorro es la renta que el indi-
viduo espera obtener a lo largo
de su ciclo vital.

El modelo de ciclo vital no es
directamente contrastable, pues-
to que esta formulado en térmi-
nos de variables no observables.
No obstante, de este enfogue se
derivan como variables observa-
bles explicativas del ahorro la
tasa de crecimiento del nivel de
renta, el sfock de riqueza y di-
versas caracteristicas demogra-
ficas relativas a la edad de jubila-
cién o a la distribucion por eda-
des de la poblacion.

Un enfoque alternativo, que ori-
gina una formulacion préxima a
la del ciclo vital, es la hipotesis
de la renta permanente.

En efecto, cabe establecer una
distincion entre la renta efecti-
vamente percibida, o renta ob-
servada, y la renta en la que el
consumidor basa su conducta,
denominada renta permanente.
La renta permanente se obtiene
al descontar de la renta obser-
vada las desviaciones transitorias
o accidentales, y puede interpre-
tarse que refleja el valor actuali-
zado de la serie de ingresos fu-
turos que el individuo espera
obtener. Analogamente, se rea-
liza la distincion entre el consumo
(o ahorro) observado y el per-
manente.

El consumo (o ahorro) perma-
nente depende del nivel de renta
permanente. De esta forma, las
expectativas de renta futura cons-
tituyen un determinante del aho-
rro presente, al igual que todas
aquellas variables que puedan
afectar a tales expectativas.
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Como ocurre con el modelo
del ciclo vital, el modelo de renta
permanente esta también formu-
lado en términos variables no di-
rectamente observables, y no es,
por tanto, directamente contras-
table.

Sin embargo, como ya se ha
indicado, desde una optica em-
pirica, ambos modelos originan
una formulacion similar en tér-
minos de variables observables.

Muchas de las variables que
ambos modelos destacan como
explicativas del ahorro no son di-
rectamente manipulables con fi-
nes de politica econdmica. Este
es el caso de las variables demo-
graficas. No obstante, la rentabi-
lidad real del ahorro, asi como el
ahorro del sector publico, son
dos variables que afectan al sfock
de riqueza, que son indirecta-
mente controlables a travées de
la politica fiscal y que pueden ejer-
cer efectos sobre el ahorro. La
exposicion que sigue discute es-
tos extremos.

1. Tasa de ahorro y rentabilidad
real del ahorro

La politica fiscal puede influir
sobre la tasa de ahorro en la me-
dida en que afecte a la rentabili-
dad, neta de impuestos, de los
activos financieros. Pero el tipo
de interes tiene dos efectos de
signo contrapuesto: un efecto sus-
titucion y un efecto renta.

El efecto sustitucion, favorable
al ahorro, significa que, al aumen-
tar la rentabilidad de los activos,
se reduce el precio del consumo
futuro con relacion al precio del
consumo presente. Cuanto mas
elevado es el tipo de interés,
mayor es la recompensa futura
de la frugalidad presente, de
donde se desprende que el aho-
rro debe aumentar.

Por contra, el efecto renta ac-
tha negativamente sobre el aho-
rro. En concreto, un mismo ob-
jetivo de renta futura puede lo-
grarse con un menor flujo de
ahorro presente cuanto mas ele-
vado sea el tipo de interés.

El efecto total es el resultado
de la suma de los efectos renta y
sustitucion, y su signo dependera
de cual de los dos predomine.

¢ Cudl es la evidencia empirica
disponible? Un reciente docu-
mento elaborado por R. S. Smith
(1989) y publicado por el FMI,
recoge los principales trabajos
que han abordado el estudio de
la elasticidad del ahorro con res-
pecto al tipo de interés. Un tra-
bajo pionero es el de Wright
(1969), que hallé una elasticidad
significativa del ahorro con res-
pecto al tipo de interés situada,
para el caso de los Estados Uni-
dos, entre 0,18 y 0,27. Igualmente,
el trabajo de Blinder (1975) ha-
llaba una respuesta positiva del
ahorro al tipo de interés, si bien
la magnitud de la correspon-
diente elasticidad era sensible-
mente mas reducida.

Quizas el trabajo mas cono-
cido sea el de Boskin (1978), en
el que la correspondiente elasti-
cidad resultaba cifrada alrededor
de 0,4. Al mismo tipo de resul-
tado llego Gylfason (1981), y tam-
bién Makin {1987).

No obstante, el consenso no
es total. Asi, entre los estudios
qgue no han hallado una res-
puesta positiva del ahorro al tipo
de interés cabe destacar los de
Friend y Hasbrouck (1983), Evans
(1983) y Montgomery (1986).

En conjunto, si bien cabria ca-
lificar la evidencia como mode-
radamente favorable a la hipo-
tesis de respuesta positiva del
ahorro al tipo de interes, las difi-
cultades que el andlisis plan-

tea son muy considerables. En
particular, la utilizacion de «ma-
crodatos» no es adecuada para
contrastar relaciones de compor-
tamiento de tipo «micro». La ren-
tabilidad real de un determinado
activo financiero depende del tipo
impositivo marginal a que esté
sometida la renta del indivi-
duo, asi como de sus posibilida-
des de eludir el pago del im-
puesto. En tal contexto, el indivi-
duo «promedio» puede constituir
una entelequia muy alejada de la
realidad. Por otro lado, el recurso
a datos «micro» puede enfren-
tarse a dificultades estadisticas
insalvables.

A titulo ilustrativo de las difi-
cultades que plantea utilizar da-
tos agregados para el contraste
de ciertas hipotesis, cabe desta-
car la experiencia de Estados Uni-
dos a partir de 1981, a raiz de la
introduccion de las reformas pro-
piciadas por la Administracion
Reagan. El aumento que en la
década de los ochenta se produjo
en los tipos reales de interés,
como consecuencia de estas re-
formas, no se tradujo en una ele-
vacion de la tasa de ahorro de
las familias. No obstante, co-
mo senalan Sheshinsky y Tanzi
(1989), la ausencia de respuesta
favorable del ahorro al tipo de
interés pudo deberse a cambios
en la distribucion de la renta en
favor de las personas de edad
avanzada, mas que a la existencia
de una elasticidad nula o negativa
del ahorro con respecto a la ren-
tabilidad de los activos. Esta difi-
cultad de preservar la hipotesis
ceteris paribus suele empanar la
mayor parte de los estudios que
utilizan datos agregados, lo que
explica la disparidad de reculta-
dos y la imposibilidad de haber
hallado un consenso.

Ante esta situacion, una res-
puesta prudente, que por otra
parte es la que ha inspirado la
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mayor parte de las reformas fis-
cales recientes, es tratar de mo-
derar los elevados tipos margi-
nales de la imposicion directa
personal, de forma que se pro-
duzcan las condiciones objetivas
para que el ahorro se dé. En
efecto, la conjuncion de altos ti-
pos e inflacion puede conver-
tir la rentabilidad real, neta de
impuestos, en negativa, lo que
representa un desincentivo al aho-
rro y, al propio tiempo, al cum-
plimiento de las obligaciones tri-
butarias.

Por otro lado, si existe con-
senso acerca de que la sustitu-
cion de imposicion directa por
indirecta constituye un acicate al
ahorro, caracteristica también ins-
piradora de gran parte de las re-
formas fiscales recientes.

2. Ahorro publico frente a
ahorro privado

El ahorro total de una eco-
nomia es la suma de ahorro del
sector publico y de ahorro del
sector privado. Una forma, pues,
de aumentar el ahorro total es
aumentando el ahorro del sector
publico. No obstante, ambas for-
mas de ahorro no resultan total-
mente independientes.

Una posicion extrema al res-
pecto es la defendida por Barro
(1974). Segun este autor, el déficit
del sector publico no tendra efec-
tos sobre el ahorro nacional en
la medida en que el déficit pre-
sente equivale al valor actuali-
zado de los impuestos futuros ne-
cesarios para el servicio de la
deuda. Si los individuos son ple-
namente racionales, ahorraran la
cuantia del déficit con objeto de
poder hacer frente a sus obliga-
ciones fiscales futuras. Caso de
aceptar la tesis de Barro, la po-
tenciacion del ahorro del sector

publico no lograra elevar la tasa
de ahorro nacional.

La evidencia empirica, en ge-
neral, es contraria a la hipotesis
extrema de Barro. Al respecto,
cabe destacar los trabajos de Bui-
ter y Tobin (1979), Feldstein (1986)
o Modigliani y Jappelli (1988).

No obstante, entre ahorro del
sector publico y ahorro del sector
privado puede darse una cierta
sustitucion parcial. Ello, como
senala Nicoletti (1988), puede ser
particularmente relevante para
paises en los que el déficit del
sector publico ha superado un
determinado umbral, y en los que
la relacion deuda-PIB puede ha-
cerse explosiva. En tales circuns-
tancias, la sensacion de quiebra
de las finanzas publicas puede
transmitirse al sector privado, lo
que provoca una respuesta posi-
tiva de su ahorro.

Por otro lado, el mayor ahorro
publico puede lograrse a traves
de impuestos mas elevados. En
la medida en que mayores im-
puestos supongan una menor
rentabilidad real del ahorro, los
incentivos al ahorro privado pue-
den resultar mermados, supo-
niendo una elasticidad positiva
de este ahorro al tipo de interés.
Adicionalmente, a corto plazo,
puede operar también una res-
triccion «cuantitativar. Una ele-
vacion brusca de la presion fiscal
puede ocasionar que las familias
financien el exceso de impuestos
con detracciones del ahorro, man-
teniendo relativamente invariable
el nivel de consumo.

Por ultimo, si el mayor ahorro
publico se consigue por medio
de la contencion del consumo pu-
blico (educacion, sanidad, etce-
tera), puesto que tal consumo pu-
blico es, en parte, sustitutivo del
consumo privado, éste puede ten-
der a incrementarse, y la tasa pri-

vada de ahorro experimentar una
reduccion.

En sintesis, pues, si bien ahorro
privado y ahorro publico no son
plenamente sustitutivos, existen
razones para pensar que tam-
poco son plenamente indepen-
dientes. El mayor ahorro publico
se traducira, en parte, en menor
ahorro privado. Por otro lado, se-
gun la forma en que este ahorro
publico se consiga (es decir, in-
crementando los impuestos o
reduciendo el gasto publico con-
suntivo, y dentro de los impues-
tos, segun se trate de impuestos
directos o indirectos) tendra efec-
tos distintos sobre el ahorro pri-
vado.

ll. EL COMPORTAMIENTO
DEL AHORRO EN ESPANA

En este apartado, en primer lu-
gar, se expondran los datos del
problema, subrayando las dificul-
tades que la insuficiencia de aho-
rro provoca en el caso de la eco-
nomia espanola. Seguidamente,
se pasara revista al ahorro de las
familias, al ahorro de las empre-
sas y al ahorro del sector publico,
considerando la posible sustitu-
cion entre los distintos tipos de
ahorro.

1. Evolucion reciente del ahorro

Un aspecto que destaca de la
evolucion reciente del ahorro en
Espania, es la progresiva amplia-
cion del diferencial entre tasas
de ahorro y de inversion. El gra-
fico 1 muestra el comportamiento
de estas magnitudes en la década
de los ochenta. En concreto, las
necesidades de financiacion ex-
terna, definidas como la diferen-
cia entre la tasa de inversion y la
tasa de ahorro, eran negativas en
el periodo de 1984 a 1986 (es de-
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GRAFICO 1
AHORRO E INVERSION EN ESPANA
(Porcentaje PIB)
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Inversién

cir, la economia espafiola tenia
en esta fecha ahorro sobrante) y
practicamente nulas en 1987, pa-
sando a situarse en valores pro-
ximos al 3 por 100 a partir de
1988. El aspecto a resaltar es la
rapida progresion de la necesi-
dad de financiacion externa.

La entrada de capital exterior,
propiciada por el diferencial de
tipos de interés, ha servido hasta
fechas recientes para atraer ca-
pital y hacer factible el sosteni-
miento de unas necesidades cre-
cientes de financiacion exterior.
No obstante, no es prudente pen-
sar que una situacion de esta na-
turaleza sea sostenible a medio
y largo plazo. En tal caso, si el
ahorro interno no se potencia, el
ajuste debe provenir de la in-
version, con los consiguientes
efectos negativos sobre el creci-

miento econdmico y la genera-
cion de empleo.

Es interesante resaltar el para-
dojico resultado de que si bien a
corto plazo la insuficiencia de
ahorro interno puede ser respon-
sable de elevados tipos de inte-
rés, de elevado déficit corriente,
de entradas abundantes de capi-

tal exterior y de apreciacion del
tipo de cambio, a largo plazo,
cuando se generalizan las expec-
tativas de que la situacion es in-
sostenible, esta misma insuficien-
cia de ahorro puede provocar
una salida de capitales, presiones
a la baja en el tipo de cambio y
la necesidad de adoptar drasticas
medidas correctoras. Es lo que
cabria denominar «aerdbica del
tipo de cambio».

Impulsar el ahorro nacional se
convierte, pues, en una condicion
necesaria para que la economia
espafiola pueda proseguir su
senda expansiva, y es también
una via para conseguir que los
tipos reales de interés alcancen
valores mas moderados y evitar
que constituyan un freno a la in-
version. En definitiva, es la forma
de fundamentar un crecimiento
equilibrado a largo plazo.

Esta insuficiencia del ahorro se
debe, a la vista del grafico 1, ala
expansion de la inversion aunada
a la respuesta, excesivamente mo-
derada, del ahorro al mayor ritmo
de expansion economica.

A este respecto, el gréafico 2
permite apreciar la evolucion de
la tasa de ahorro nacional con
relacion al PIB y de sus distintos
componentes: el ahorro de las
empresas, el ahorro de las fami-
lias y el ahorro del sector publico.
Se comprueba que la tasa de aho-

CUADRO N-° 1

TASAS DE AHORRO EN ESPANA CON RELACION AL PIB
e e ]

Media periodo
1970-1980

Media periodo

gl o Diferencia

Ahorro familiar
Ahorro empresas ... .
Ahorro sector publico ... .

101 7.6
121 124
28 0.7

Ahorro nacional

207
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. GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA TASA DE AHORRO NACIONAL

Y SUS COMPONENTES
. (Porcentaje PIB)

30

Ahorro publico

Ahorro nacional

Ahorro de las familias

Ahorro de las empresas

"o S
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rro cae en la década de los
ochenta con respecto a la década
de los setenta, si bien a partir de
1983 inicia una fase de recupe-
racion. Por componentes, el aho-
rro de las familias muestra un des-
censo sostenido, y el de las
empresas, una ligera recupera-
cion. En cuanto al ahorro del sec-
tor publico, tiene una fase de des-
censo sostenido hasta 1985, y a
partir de esta fecha inicia un pro-
ceso de recuperacion.

En promedio de una década,
el cuadro n.° 1 pone de mani-
fiesto que la tasa media de ahorro
nacional fue, para el periodo
1970-1980, de un 25,0 por 100
del PIB, frente al 20,7 por 100
para el periodo 1981-1990. Es de-
cir, la pérdida es de 4,3 puntos
porcentuales. De esta caida son
responsables el ahorro de las fa-
milias (pérdida de 2,5 puntos por-

centuales, al pasar de un 10,1 a
un 7,6 por 100) y el ahorro del
sector publico, que, a pesar de
haberse recuperado en anos re-
cientes, como promedio des-
ciende (pérdida de 2,1 puntos, al
pasar de un 2,8 a un 0,7 por 100).
En cuanto al ahorro de las em-
presas, compensa muy ligera-
mente el descenso (ganancia de
0,3 puntos porcentuales, dado
que pasa del 12,1 al 12,4 por 100),
si bien su variacién es insufi-
ciente.

El objeto del siguiente epigrafe
es tratar de ahondar en los fac-
tores que pueden contribuir a ex-
plicar esta evolucion del ahorro
familiar.

2. Ahorro de las familias
y fiscalidad

Como el grafico 2 indica, a par-
tir de 1974 el ahorro de las fami-
lias (obtenido como diferencia en-
tre renta disponible y consumo)
con relacion al PIB cae de forma
sostenida. Expresando este aho-
rro en proporcion de la renta fa-
miliar disponible, la tasa de aho-
rro desciende de un 15,2 por 100
en 1974 hasta un 9 por 100 en
1989. Es decir, la pérdida se cifra
en mas de 6 puntos porcentua-
les (1).

Esta caida se ha producido en
un contexto de expansion del
gasto publico y de la fiscalidad
directa. A este respecto, la argu-
mentacion basica de este apar-
tado es que la expansion del sec-
tor publico, lograda sobre la base
de una rapida progresion de la
fiscalidad directa sobre las fami-
lias, puede haber comportado, en
el caso de Espana, una reduccion
de la tasa de ahorro familiar. De
aqui se sigue que utilizar los in-
gresos impositivos adicionales
para financiar el crecimiento del
gasto publico contribuye a em-
peorar el deéficit exterior y puede
traducirse en la necesidad, a me-
dio o largo plazo, de adoptar me-
didas de signo contractivo para
hacer sostenible tal deficit.

El gréafico 3 detalla la evolucion,
desde 1970 hasta 1989, del aho-
rro familiar bruto y de la imposi-
cion sobre la renta y el patrimo-
nio de las familias, expresadas
ambas variables como porcentaje
de la renta familiar bruta dispo-
nible. A la vista del grafico, puede
observarse que entre la tasa de
ahorro y la presion fiscal existe
un cierto paralelismo «invertidon.

En concreto, tal como el gra-
fico 4 recoge, a partir de 1980
los incrementos de presion fiscal
aparecen claramente correlacio-
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nados negativamente con los in-
crementos en la tasa de ahorro.
El coeficiente de correlacion en-
tre ambas variables se sitda en
—0,81.

Si bien «correlacion» no signi-
fica «causalidad», cabe ofrecer al-
gunas razones por las que el in-
cremento de la presion fiscal
puede contribuir a deprimir la
tasa de ahorro familiar.

En primer lugar, el impuesto
scbre la renta tiene elevada pro-
gresividad «nominal», recayendo
fundamentalmente esta progre-
sividad sobre perceptores de ren-
tas del trabajo (oficialmente con-
troladas) 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 inevitable con-
tradiccion entre fomento del aho-
rro y redistribucion de la renta
viene agravada, en el caso del
sistema tributario espanol, por la
falta de equidad hor.zontal del im-
puesto, en el sentido de que igua-
les rentas reciben, de hecho, dis-
tinto trato dependiendo de su
origen.

En segundo lugar, cabe resal-
tar la progresiva desaparicion de
incentivos al ahorro. La combi-
nacion de inflacion y progresivi-
dad en el sistema fiscal espanol
hace mas rentable ser prestatario
que prestamista. Ello se ha tra-
ducido en un fuerte aumento de
la tasa de endeudamiento de las
familias (véase Banco de Espana,
1990), lo que supone una des-
viacion del crédito hacia la finan-
ciacion de la compra de bienes
de consumo duraderos, frente a
la financiacion de proyectos de
inversion, y una mayor inestabi-
lidad potencial de la economia.
La combinacion de inflacion y ele-
vados tipos impositivos margina-
les ocasiona que la rentabilidad

GRAFICO 3
TASA DE AHORRO FAMILIAR

Y PRESION FISCAL EN ESPANA
(Porcentaje de la renta disponible)

G
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Tasa de ahorro familiar

Presion fiscal
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real, neta de impuestos, del aho-
rro sea muy baja. Un estudio en
tal sentido es el de Fernandez y
Saa (1989). Estos autores anali-
zan, para el periodo 1982-1989,
la rentabilidad real del ahorro
para distintos individuos tipo,
distintos activos financieros y dis-
tintos paises: Espana, Estados
Unidos, Gran Bretafia, Francia,
Italia y Japon. La conclusion ge-
neral es que la rentabilidad real
del ahorro en Espana es 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
Espafa se situa por debajo de la
del resto de los paises. Para las
letras del Tesoro, la rentabiiidad

real en Espafia es también infe-
rior a la que se obtiene en ltalia,
Francia y Estados Unidos. Es
algo inferior en los Ultimos anos,
pero no muy dispar, a la obtenida
por el mismo individuo tipo en
Gran Bretafia o en Japon. En re-
sumen, pues, a pesar de los ele-
vados tipos monetarios de interés
vigentes en Espana, la conjun-
cion de inflacion elevada y altos
tipos impositivos marginales con-
vierte al ahorro en nuestro pais
en poco atractivo. Garantizar una
rentabilidad real neta positiva
para el ahorro equivale a sentar
las bases objetivas para que éste
aumente, lo que exige una rebaja
de tipos marginales.

En tercer lugar, y sin que la
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ordenacion de factores indique
gradacion de efectos, un incre-
mento rapido de la fiscalidad,
como el acontecido recientemen-
te, puede ser interpretado por los
agentes economicos como un
shock atipico en la regular pro-
gresion de la fiscalidad. Ello jus-
tificaria que su financiacion dis-
curriese, en buena medida, por
la via de la detraccion del ahorro.
Es decir, el consumo muestra
pautas relativamente estables y
el ahorro puede actuar como va-
riable residual de ajuste.

Ademas de la fiscalidad, dos
factores adicionales pueden ha-
ber contribuido a la caida de la
tasa de ahorro a partir 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 Espafia com-
pute la adquisicion de bienes de
consumo duraderos como con-
sumo del periodo, y no la depre-
ciacion del stock, puede compor-
tar 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 cbservada 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 logica, la renta permanente
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deberia haber experimentado un
recorte (la situacion de «quiebra»
era patente en esa 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 a partir
de esa fecha una espectacular
caida, lo que resulta contrario al
comportamiento que cabria es-
perar si esta hipotesis se utiliza
para razonar lo acontecido a par-
tir de 1985. Igual logica es apli-
cable al efecto «riqueza» debido
a los cambios en la valoracion
de ciertos activos. Aunque este
efecto ha sido positivo a partir
de 1985, deberia haber jugado ne-
gativamente en 1975, tendiendo
a incrementar la tasa de ahorro.

En sintesis, pues, si bien, con-

siderando aisladamente lo acon-
tecido con posterioridad a 1985,
cabria dar crédito a la hipotesis
de que el aumento esperado del
flujo futuro de renta o el efecto
riqueza pueden explicar la caida
de la tasa de ahorro, ello esta en
contradiccion con el comporta-
miento observado a partir de la
primera crisis del petréleo. De
aqui se desprende la convenien-
cia de considerar la «hipotesis fis-
cal» ya esbozada. Posiblemente,
esta hipotesis, aunada a factores
tales como la reposicion de parte
del stock de bienes de consumo
duradero o las expectativas de
renta futura, sea responsable del
comportamiento observado de la
tasa de ahorro.
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3. Ahorro de las empresas

El ahorro bruto de las empre-
sas, obtenido como diferencia en-
tre ahorro privado y ahorro fami-
liar, represento, en 1989, un 13,1
por 100 del PIB, y ascendid a un
58 por 100 dentro del ahorro na-
cional. Este es, por tanto, el com-
ponente de mayor cuantia.

Cabe destacar el notable pa-
ralelismo que se da entre |a tasa
de ahorro de las empresas con
relacion al PIB y la participacion
del excedente de explotacion en
el PIB. Ello puede considerarse
indicativo de que la evolucion del
ahorro empresarial esta asociada
a la evolucién de los beneficios.
(A este respecto, véase Dean et
al., 1989, que discuten la expe-
riencia de los paises de la OCDE).

Los datos «macro» adolecen de
ciertas limitaciones para probar
esta afirmacion, dado que no
cabe identificar directamente el
excedente de explotacion con los
beneficios empresariales. A pesar
de ello, el grafico 5, que repre-
senta la tasa de ahorro empresa-
rial sobre PIB y el excedente de
explotacion sobre PIB, puede ser
ilustrativo. El periodo 1970-1976
muestra una caida del excedente
y un comportamiento paralelo del
ahorro empresarial. Los afios
1976-1983 se caracterizan por os-
cilaciones en el excedente que,
de forma aproximada, son segui-
das por similar comportamiento
del ahorro. Finalmente, el pro-
ceso de recuperacion del exce-
dente que se produce a partir de
1983 tiene su contrapartida en
una recuperacion del ahorro em-
presarial. Ambas series eviden-
cian, con cierto desfase, similares
dientes de sierra. El coeficiente
de correlacion entre las dos se-
ries es de 0,62.
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4. Ahorro del sector publico y
sustitucion entre los distintos
componentes del ahorro
nacional

El ahorro nacional de una eco-
nomia es la suma del ahorro de
las familias, de las empresas y
del sector publico. No cbstante,
estas tres fuentes de ahorro no
son independientes entre si.

En primer lugar, en el caso de
Espana, en la medida en que el
crecimiento de la presion fis-
cal directa haya desplazado aho-
rro familiar, el ahorro publico y
el familiar apareceran, en par-
te, como sustitutivos. También
puede darse cierta sustitucion en-

tre el ahorro familiar y el publico
si este segundo se logra via la
contencion del consumo publico,
dado que consumo publico (que
comprende gastos tales como sa-
nidad o educacion) y privado son
parcialmente sustitutivos. Sin em-
bargo, teniendo en cuenta los re-
sultados precedentes, cabe es-
perar un efecto sustitucion mas
bajo sobre el ahorro familiar si el
mayor ahorro publico procede
del control del gasto consuntivo
que si se consigue via el aumento
de la presion fiscal directa.

Una forma de visualizar la po-
sible sustitucion entre el ahorro
familiar y el publico la ofrece el
grafico 6. A la vista de éste, se
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comprueba la fase de descenso
continuado de la tasa de ahorro
publico desde 1970 hasta 1985.
Con posterioridad a esta fecha,
el ahorro del sector publico mues-
tra una fuerte recuperacion. No
obstante, sus efectos sobre el aho-
rro nacional son inferiores al in-
cremento del ahorro publico,
puesto que el ahorro de las fami-
lias experimenta claros recortes.

En segundo lugar, debe darse
cierta sustitucion entre el ahorro
de las familias y el ahorro de las
empresas. Ello es asi porque los
poseedores Ultimos de las em-
presas son las familias. Si éstas
actuan de forma racional y ras-
gan el velo social, tenderan a re-
conocer como propio el ahorro
de las empresas de las que son
accionistas. Ahora bien, no todo
el capital de las empresas es pro-
piedad nacional, al igual que la
racionalidad de los agentes eco-
nomicos, mas que perfecta, suele
ser acotada. Puede también que
operen restricciones de liquidez.
Por ello, cabe esperar que el
efecto sustitucion entre ambos
ahorros sea inferior a la unidad.
A este respecto, la evidencia em-
pirica de otros paises (para el
caso de los Estados Unidos
véase, por ejemplo, Feldstein,
1973, o Poterba, 1987) es indica-
tiva de que la sustitucion entre
estos componentes del ahorro es
solo parcial. A similares resulta-
dos apunta la evidencia disponi-
ble para Esparia, tal como en el
Anexo se detalla.

Una interpretacion alternativa
de los datos es la sustentada por
Zabalza y Andrés (1991). Estos
autores hallan que, efectiva-
mente, el incremento de la pre-
sion fiscal parece haber ejercido,
en el caso de la economia es-
panola, un efecto desplazamiento
sobre el ahorro familiar. No obs-
tante, no obtienen un efecto sig-
nificativo de la presion fiscal so-
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bre el ahorro privado. De aqui
deducen que el incremento de
presion fiscal puede haberse tra-
ducido, no en una disminucion
del ahorro privado, sino en un
desplazamiento del ahorro de las
familias al ahorro de las empre-
sas. Ante una mayor presion fis-
cal, las familias rasgan el velo so-
cial y ahorran indirectamente a
traves de la menor distribucion
de dividendos.

Concretamente, senalan que
esta posibilidad no es contradic-
toria con la imperfecta sustitui-
bilidad entre ahorro familiar y aho-
rro empresarial. La presion fiscal
podria no tener ningun efecto so-
bre el ahorro privado y aun asi
existir un efecto sustitucion entre
ahorro familiar y privado inferior
a la unidad. Este ultimo resultado

unicamente constata que, en ge-
neral, las variaciones del ahorro
empresarial no se asocian a va-
riaciones de la misma magnitud
y de signo contrario del ahorro
familiar. No obstante, segun Za-
balza y Andrés, este efecto susti-
tucion podria ser unitario cuando
la causa de la caida del ahorro
familiar es la mayor presion fiscal.

A diferencia, la interpretacion
que aqui se sugiere es que el in-
cremento del ahorro empresarial
se ha producido, fundamental-
mente, debido a la elevacion de
los beneficios empresariales. Tal
como el grafico 6, ya comentado,
pone de manifiesto, la asociacion
existente entre las dos series es
notoria. En esta tesitura, no seria
el aumento de la fiscalidad sobre
las familias la causa determinante
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del mayor ahorro empresarial,
sino el aumento de los beneficios
que se produce en la fase de re-
activacion economica. A este tipo
de conclusion apuntan los resul-
tados econometricos que se de-
tallan en el Anexo.

Por otro lado, como el gra-
fico 7 indica, entre ahorro pu-
blico y ahorro privado también
parece existir un cierto efecto sus-
titucion, sobre todo a partir de
1985, si bien el aumento del aho-
rro de las empresas compensa
parcialmente la caida del ahorro
familiar.

Una interpretacion distinta, y
en cierta forma complementaria
a la aqui ofrecida, es la propuesta
por Valle (1991). Su analisis su-
giere que los efectos impositivos
sobre el ahorro familiar no son
homogéneos con relacion al nivel
total de impuestos familiares. Asi,
amientras que la reaccion de las
familias ante las variaciones en
las retenciones impositivas es si-
milar a la que se produce ante
cualquier otro componente de la
renta disponible, la reaccion ante
la cuota diferencial del impuesto
sobre la renta y el impuesto scbre
el patrimonio neto tiene un mayor
efecto sobre el ahorro que sobre
el consumonx. En otros términos,
segun Valle, las familias tienden
a planificar su consumo en una
proporcion muy estable de la
renta disponible familiar antes del
pago de la cuota diferencial. De
aqui se desprende que las varia-
ciones de cuota diferencial se fi-
nancian, fundamentalmente, con
ahorro.

Este planteamiento presupone
la existencia de ilusion fiscal.
Cabe pensar que ésta se dé en
un periodo de rapido crecimiento
de la fiscalidad. No obstante, es
de esperar que, en el medio
plazo, los agentes economicos
aprendan las reglas fiscales y
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efectuen la correspondiente pro-
vision de impuestos.

En sintesis, pues, los datos pa-
recen apuntar a que entre la fis-
calidad y el ahorro familiar ha
existido una relacion causal ne-
gativa. Esta relacion causal ne-
gativa puede explicarse en tér-
minos de:

a) Capacidad de ahorroy ren-
tabilidad real del ahorro: la mayor
presion fiscal ha afectado, prin-
cipalmente, a los estratos de
renta con mayor capacidad para
ahorrar, a la vez que la rentabili-
dad real del ahorro neta de im-
puestos es, en Espafia, reducida.

b) Efecto sustitucion entre el
ahorro de las familias y el ahorro
de las empresas:; una mayor pre-
sion fiscal contribuye a desplazar

el ahorro de las familias a las em-
presas, con lo que se evita la do-
ble imposicion. Desde esta op-
tica, la presion fiscal afectaria a
la localizacion del ahorro privado,
pero no a su nivel.

¢) llusion fiscal: los crecimien-
tos rapidos de la fiscalidad se han
visto acompanados en Espana de
un crecimiento también rapido de
la cuota diferencial, que se ha
financiado con detracciones del
ahorro.

A corto plazo, las tres lineas
argumentales apuntan a una sus-
titucion entre impuestos perso-
nales y ahorro. A mas plazo, la
existencia de una relacion nega-
tiva entre presion fiscal y ahorro
solo se justifica en términos de
capacidad de ahorro y rentabili-
dad real del ahorro, asi como a
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traves de la sustitucion de ahorro
familiar por empresarial. Aunque
atractiva a nivel conceptual, esta
hipotesis de sustitucién de los
dos tipos de ahorro cuenta con
insuficiente soporte empirico. Por
otro lado, tal como en el Anexo
se detalla, la evidencia disponible
para Espana sugiere que €l grado
de sustitucion entre el ahorro de
las empresas y el familiar es muy
limitado. A la vez, esta evidencia
también apunta a que el principal
determinante del ahorro de las
empresas son los beneficios em-
presariales.

En cualquier caso, si a corto
plazo se da un efecto sustitucion
entre ahorro de las familias e im-
puestos, punto sobre el que pa-
rece existir suficiente consenso
entre los distintos estudios exa-
minados, dada la actual coyun-
tura por la que la economia es-
parola atraviesa de necesidad de
financiacion exterior, no seria con-
veniente aumentar el ahorro pu-
blico sobre la base de incremen-
tar la presion fiscal directa sobre
las familias. La moderacion del
consumo publico y la sustitucion
de imposicion directa por indi-
recta son vias alternativas para
incrementar el ahorro publico
con menor efecto sustitucion so-
bre el privado. Adicionalmen-
te, la sustitucion de imposicion
directa por indirecta debe ser
muy gradual, para evitar posibles
efectos inflacionistas sobre los
precios. El ahorro publico debe
seguir aumentando para incre-
mentar la tasa nacional de aho-
rro, pero se trata de lograrlo de
forma que se minimicen sus efec-
tos desplazamiento sobre el aho-
rro privado.

V. RESUMEN Y
CONCLUSIONES

Dada la coyuntura por la que
atraviesa actualmente la econo-

mia espanola, potenciar el ahorro
se convierte en un objetivo prio-
ritario si se desea evitar que el
deficit exterior obligue a la adop-
cion de medidas contractivas que
pongan fin al proceso expansivo
reciente. En concreto, el rapido
ascenso de las necesidades de
financiacion externa, situadas en
el 1 por 100 del PIB en 1988 y en
porcentajes proximos al 3 por 100
a partir de ese ano, es indicativo
de la urgencia del problema.
Hasta la fecha, el diferencial de
tipos de interés ha permitido cu-
brir estas necesidades atrayendo
capital exterior. No obstante, no
es pensable que una situacion de
esta naturaleza sea sostenible a
medio y largo plazo, con el agra-
vante de que el signo de los mo-
vimientos de capital puede in-
vertirse con solo que los agentes
economicos cuestionen la sos-
tenibilidad del proceso y el man-
tenimiento del tipo de cambio.
En tal caso, el ajuste entre ahorro
nacional e inversion deberia venir
por la via de la inversion, lo que
constituiria un freno al creci-
miento econémico.

Adicionalmente, la elevacion
de la tasa nacional de ahorro de-
beria contribuir a la reduccion de
los altos tipos reales de interés
internos, lo que seria un factor
coadyuvante a la potenciacion
del proceso de acumulacion de
capital.

En sintesis, pues, una mayor
tasa de ahorro nacional se con-
vierte en una condicion necesaria
para garantizar la continuidad de
un crecimiento sostenido a me-
dio y largo plazo.

La principal causa de la insufi-
ciencia del ahorro es la rapida
expansion de la inversion, que
no se ha visto acompafada por
una respuesta suficiente del aho-
rro nacional.

Dentro de los componentes del

ahorro, en anos recientes ha
aumentado el ahorro de las em-
presas, y también lo ha hecho el
del sector publico. No obstante,
el ahorro de las familias ha man-
tenido, e incluso acentuado, la
senda decreciente iniciada en
1975. En concreto, en términos
de PIB, el ahorro familiar ha pa-
sado de representar un 11,7 por
100 en 1974 a un 6,0 por 100 en
1990. Es decir, la perdida es de
casi 6 puntos porcentuales.

Pasando revista a los determi-
nantes de los distintos compo-
nentes del ahorro, se ha com-
probade que el ahorro de las
empresas responderia a la evo-
lucion de los beneficios 0 exce-
dente de explotacion.

En cuanto al ahorro de las fa-
milias, puede haberse visto in-
fluido negativamente por el cre-
cimiento de la presién fiscal di-
recta. En concreto, el ahorro del
sector publico y el ahorro de las
familias pueden ser claramente
sustitutivos si este Ultimo se con-
sigue sobre la base de incremen-
tar la presion fiscal directa, de
suerte que los efectos sobre el
ahorro nacional del mayor ahorro
publico pueden resultar de muy
escasa entidad, tal como la ex-
periencia reciente pone de ma-
nifiesto.

Con respecto al posible efecto
sustitucion entre ahorro empre-
sarial y familiar, cabe esperar que,
en alguna medida, también se dé,
puesto que los poseedores ulti-
mos de las empresas son las fa-
milias. No obstante, este efecto
sustitucion se estima que es cla-
ramente inferior a la unidad, de
donde se desprende que, en prin-
cipio, las medidas potenciadoras
del ahorro empresarial tenderan
a favorecer el ahorro nacional.

En consecuencia, a partir de
estos resultados, una politica de
fomento del ahorro nacional po-
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dria fundamentarse en los siguien-
tes criterios generales, sintetiza-
dos en cuatro puntos:

1) Conrelacion al ahorro del
sector publico, la forma mas efi-
ciente de aumentarlo, con objeto
de minimizar el efecto sustitucion
sobre el ahorro privado, es a tra-
vés de la contencion del con-
sumo publico. Un aumento del
ahorro publico sobre la base de
incrementar la presion fiscal di-
recta sobre las familias puede pro-
vocar una caida del ahorro fami-
liar y un efecto neto despreciable
sobre el ahorro nacional.

Esta es, de hecho, la experien-
cia de la economia espafola a
partir de 1985, periodo en el que
el ahorro publico ha aumentado
sobre la base de incrementar la
presion fiscal directa, y la caida
del ahorro familiar ha sido casi
paralela. Los efectos sobre el aho-
rro nacional han sido, pues, no-
toriamente inferiores a los deri-
vados del mayor ahorro publico.

2) Respecto a los impuestos,
resulta aconsejable tratar de mo-
derar el crecimiento de la impo-
sicion directa sobre las familias.
La evidencia muestral indica que
la répida escalada de la fiscalidad
puede haber contribuido de for-
ma apreciable a la caida del aho-
rro familiar.

Adicionalmente, en el caso de
Espana, a pesar de los elevados
tipos nominales de interés, la con-
juncion de inflacion y altos tipos
marginales comporta que la ren-
tabilidad real del ahorro, neta de
impuestos, sea muy baja, y a par-
tir de determinados niveles de
renta, practicamente nula o ne-
gativa. En este sentido, una re-
baja de tipos marginales es ne-
cesaria para establecer condicio-
nes objetivas para que el ahorro
se produzca.

3) La moderacion de la im-

posicion directa puede finan-
ciarse a través de la sustitucion
de impuestos directos por indi-
rectos. Ello no deberia compro-
meter la recaudacion —y, por
tanto, el ahorro publico— al pro-
pio tiempo que constituye un aci-
cate al ahorro privado. La eleva-
cion de los tipos impositivos de
la imposicion indirecta debe ser
gradual para evitar efectos infla-
cionistas sobre los precios.

4) Finalmente, cabe recordar
que, dado un efecto sustitucion
solamente parcial entre ahorro de
las empresas y ahorro de las fa-
milias, las medidas potenciadoras
del ahorro empresarial tienden a
favorecer el ahorro nacional. La
recuperacion del excedente ha
sido la variable clave explicativa
del aumento del ahorro de las
empresas que se ha producido a
partir de 1983.

NOTAS

(") Este articulo es una version actualizada
del trabajo de J. L. Ravmonp, «El ahorro en la
economia espanolan, Documentos de Trabajo,
namero 65, Fundacion FIES, 1990.

(1) La definicion de ahorro adoptada (ex-
ceso de renta disponible sobre consumo) es la
que, en términos de Contabilidad Nacional, per-
mite financiar inversion. No se han ensayado,
por tanto, definiciones alternativas del ahorro.
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ANEXO
RESULTADOS ECONOMETRICOS OBTENIDOS

El objeto de este anexo es ofrecer los resultados de las esti-
maciones econometricas relativas al ahorro de las familias y al
ahorro empresarial.

AHORRO DE LAS FAMILIAS Y SUSTITUCION
ENTRE COMPONENTES DEL AHORRO

El punto de partida es una funcion de consumo relativamente
standard en la que, como variables explicativas del consumo
familiar «C», se introducen la renta disponible antes de impuestos
directos personales «Y», los impuestos directos personales «TD»
(gue incluyen los impuestos sobre la renta y el patrimonio), el
ahorro del sector publico «APU», el ahorro de las empresas
«AEn» y el valor desfasado del consumo para recoger fenomenos
de inercia, Todas las variables estan deflactadas por el deflactor
implicito del consumo privado.

En términos analiticos:
C=8Y-5TD+ B, APU+ B.AE+ B, C._,

Frente a lo que seria una formulacion standard, la ecuacion
de partida propuesta incorpora los siguientes aspectos:

1) En primer lugar, el efecto de la renta sobre el consumo
se estima por separado de los impuestos directos personales.
Laigualdad de «8,» y «f.» comportaria que la variable explicativa
del consumo fuese la renta disponible, lo que conduciria a que
los aumentos de presion fiscal no tuviesen efecto sobre la tasa
familiar de ahorro. A diferencia, si «8» excede a «fB», ello es
indicativo de que los incrementos de presion fiscal se financian
en mayor medida con detracciones del ahorro que del consumo.

2) Ensegundo lugar, si los agentes econémicos son racio-
nales y rasgan el velo social, deben contabilizar parte del ahorro
de las empresas de las que son accionistas como renta dispo-
nible. Desde esta optica, un mayor ahorro empresarial puede
traducirse en un mayor consumo de las familias y en un menor
ahorro familiar.

3) Finalmente, en tercer lugar, el mayor ahorro del sector
publico puede también ser interpretado por los agentes econd-
micos como menores impuestos futuros, e influir positivamente

sobre el consumo familiar. A este tipo de argumentacion cabria
afadir la posibilidad de que si el mayor ahorro publico se logra
sobre la base de comprimir el consumo publico, dado que
consumo publico y privado pueden ser parcialmente sustitutivos
(piénsese, por ejemplo, en partidas tales como sanidad o edu-
cacion), un mayor ahorro publico puede comportar un mayor
consumo familiar y, por tanto, un menor ahorro.

A partir de la identidad contable que define el ahorro familiar
«S» por medio de la diferencia entre renta, impuestos directos
y consumo, se obtiene la funcién de ahorro de las familias:

S=(1-8)Y-(1-B)TD-GAPU-BAE-BC., [1]

Esta ecuacion general se toma como punto de partida y sirve
como marco global para el contraste de restricciones.

El método de estimacion aplicado ha sido el de los minimos
cuadrados ordinarios (MCO) y la muestra utilizada abarca el
periodo 1971-1989. Los datos proceden de la informacion su-
ministrada por el Banco de Espafna. Al utilizar variables instru-
mentales, los resultados cualitativos obtenidos eran similares,
si bien consideramos que el reducido tamano muestral dispo-
nible puede hacer aconsejable el empleo de MCO.

El cuadro A.1 detalla el proceso seguido. En efecto, partiendo
del modelo general, una posible restriccion que cabe probar es
que el coeficiente que afecta a la renta es el mismo, pero de
sigho contrario, que el que afecta a los impuestos. La ecuacion
obtenida adoptaria, en tal caso, la siguiente forma:

S=(1-B)(Y-TD)-BAPU-BAE-BC., [2]

Aplicando un test de la Chi cuadrado tipo Wald, esta restric-
cion resulta claramente rechazada por los datos a un nivel
marginal de significacion (NMS) inferior a 0,001 (es decir, el
NMS es inferior al 1 por 1.000) (1). Atendiendo pues a esta
informacion (véase cuadro A.2), el coeficiente que afecta a la
renta es menor en valor absoluto que el coeficiente que afecta
a los impuestos, y las elevaciones de presion fiscal deprimen la
tasa familiar de ahorro. En el epigrafe |l 4 de este trabajo, ya se
han aducido posibles razones explicativas de este resultado.
En concreto, los argumentos de capacidad de ahorro, rentabi-
lidad del ahorro y estabilidad de las pautas de consumo ante
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. CUADRO A1
s

C=p, Y-, TD+P; APU + B, AE+ 5 C_,
{118S=(1—-PB)) Y—(1-B) TD— B APU—
L ENAE Bl

Modelo general

Rechazo Aceptacion: NM.S. =096 Aceptacion (7)
N.M.S. <0001 X;=0,005 N.M.S. =0,095
X;=372 X=475

Y

El efecto de la renta es el mismo que el de
los impuestos:

puestos directos:

ﬂ1=ﬁ2
[2)S=(1—8) (Y-TD)— 3 APU~
—B:AE-B:C_,

Equivalencia entre desahorro piblico e im-

B=8s
[8]8+TD={1-B,) ¥+, (TD— APU) —
_&AE_

El ahorro de las familias es independiente
del publico y empresarial:
Bi=p=0

[5}8=(1-p;) Y~ {1-B) TD-B:C,

|

Aceptacion: NM.S. =091
X2=0,11

oy

Las familias valoran de igual forma el ahorro
publico que el empresarial:

Ba=Ps=B,
[4]S+TD=(1-B,) Y+8, (TD—APU—
—AE)—B:C_,

elevaciones rapidas de la presion fiscal pueden justificar el
fenémeno.

Una restriccion que los datos no rechazan es que el efecto
sobre el consumo privado del ahorro publico coincide con el
de los impuestos directos. Es decir, «B8. = Ba». El NMS se situa,
al efectuar este contraste, en 0,96. Al mismo resultado se llega
al utilizar como variable explicativa el déficit publico, en lugar
del desahorro publico. Los resultados obtenidos utilizando el
déficit pablico no se reproducen por razones de espacio. Uni-
camente destacar que la correlacion entre desahorro publico y
déficit publico es alta, por lo que, estadisticamente, ambas va-
riables pueden actuar como sustitutivas.

La hipotesis de equivalencia ricardiana a la Barro comporta
el caracter sustitutivo de déficit e impuestos. En nuestro caso,
la igualdad de coeficientes hace referencia a desahorro publico
e impuestos directos. La logica econdmica que subyace a esta
restriccion es que los agentes econdmicos puede que interpreten
el desahorro publico presente como mayores impuestos directos
futuros. Sin embargo, el hecho de que una restriccion no resulte
rechazada por los datos no necesariamente significa que tal
restriccion sea cierta, sino Unicamente que no hay evidencia en
contra. La ecuacion obtenida adopta la siguiente forma:

S=00-8)Y-(1-8)TD -8, APU - B, AE - 5, C_,
que, a efectos de estimacion, puede expresarse como:
S+TD=(1-B)Y+ B (TD-APU)- B, AE -G C_, [3]

Finalmente, una restriccion adicional que los datos tampoco
rechazan es que los agentes economicos valoran de igual forma

el ahorro publico que el empresarial. Es decir, se trata de incor-
porar la igualdad «3, = B, = B». El NMS se sit(a en este caso
en 0,91, y la ecuaciéon obtenida adopta la forma:

S=(1-8)Y-(1—-p)TD-4,APU- 8. AE-5,C_,
o bien:
S+TD=(1-B)Y+ B (TD-APU-AE) -5 C_, [4]

Una linea alternativa de simplificacion de la ecuacion general
[1] es igualar a cero el efecto del desahorro publico y empresa-
rial. En tal caso se obtiene:

S=(1-B)Y-(1-B)TD-5,C_, [5]

En este contraste, el NMS se sitta en 0,095. Aplicando la
tradicional regla del 5 por 100, la restriccion no resultaria re-
chazada por los datos. No obstante, a un nivel del 10 por 100,
tal restriccion si resulta rechazada.

En conjunto, pues, se dispone de cuatro ecuaciones no re-
chazadas por el modelo general de partida. Son las ecuaciones
[1]. 13], [4] ¥ |5]. Méas que decantar Ia eleccion por una de ta-
les ecuaciones, se trata de analizar en qué medida la informa-
cion que de ellas se desprende da soporte a la hipotesis fiscal
de que las elevaciones impositivas tienden a deprimir la tasa de
ahorro.

Los resultados numéricos de la estimacion de estas cuatro
ecuaciones se detallan en el cuadro A.2. En este cuadro, los
valores entre paréntesis debajo de los coeficientes reflejan los
estadisticos «», «R% es el coeficiente de determinacion corregido,
«S.E.» el error standard, «DWn el estadistico de Durbin-Watson,
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CUADRO A2

ECUACIONES NO RECHAZADAS
POR LOS DATOS

(Muestra: 1971-1989)
I | A o s e g  L—
(1] S$=0412 Y-0855 TD-0154 APU-0,123 AE-0280 C _,
(587)  (1267)  (181) (144) (365
R = 0728 SE =67.65 DW. =226 h=060;
S.C =-11149; AIC =- 109,13
$=0205 Y-0805 TD-0,165 C_,
(606)  (1387)  (278)
R? = 0681; SE. = 7321 DW. = 166; h = 0.77;
SC.=- 11132 AIC =~ 10990

(S+TD)=0409Y + 0,149 (TD - APU) - 0,123 AE - 0285C ,
(772 (437) (149) (4.79)

R* = 0965 SE = 6537, DW. = 225 h = 056;
SC.=-110,02 AIC =-108,13

(S+TD) = 0419 Y + 0,147 (TD - APU - AE) - 0,285 C_,
(996) (449 (5,56)

F’ = 0967; SE. = 6352 DW. = 226; h = 062;
SC.=-10862 AIC =-107.20

(S+ TD) = 0417 Y + 0,143 (TD- APU - AE) - 0,282 C ,
668)  (389) (371)

R’ = 0967, SE = 6356 DW. =228, h =064

Instrumentos: Const; Y ,; (TD - APU - AE) ;; C,

(S + TD) = 0443 Y + 0,157 (TD - APU - AE) - 0313 C_,
6.10)  (368) (362)

R’ = 0805 SE = 71,12 DW. =243 h=1088;

Periodo muestral; 1971-1985

Test Chow: 0,19 ~ F, ., (valor tabulado nivel 5% = 3,26)

CUADRO A3

SOLUCIONES DE EQUILIBRIO
A LARGO PLAZO

i o e S o WO SRS
(1] S=018 Y-080 TD - 0,20 APU - 0,17 AE

S=0,16 Y-077 TD
S=017 Y -0,80 TD - 0,20 APU - 0,17 AE

S=10,19 Y -080 TD - 0,20 APU - 0,20 AE

«h» el estadistico de Durbin, «S.C.» el estadistico de Schwarz,
obtenido como:

K,

SC, =L - In T

en donde «L*» es el logaritmo de la funcion de verosimilitud,
«K.» el numero de parametros estimados y «T» el tamafio mues-
tral.

Finalmente, «AIC» es el estadistico de Akaike definido como:
AIC, =L"—K,

Ambos estadisticos tratan de hallar un compromiso entre la
capacidad de ajuste del modelo y el principio de la parametri-
zacion escueta.

Atendiendo a estos dos criterios, la ecuacion seleccionada
deberia ser la [4], si bien la eleccion de una de ellas no constituye
un extremo de vital importancia si los resultados cualitativos de
especificaciones alternativas apuntan en similar direccion.

Al estimar la ecuacion [4] por variables instrumentales, los
resultados obtenidos no experimentan apenas variacion (véase

CUADRO A4

ESTRATEGIAS ALTERNATIVAS DE FOMENTO
DEL AHORRO NACIONAL
S S SN N S O e |

Efectos sobre(”)

Tipo de politica
oo Ahorro Ahorro
familiar publico

Ahorro
nacional

Aumento del ahorro publico en
100 pesetas sobre la base de
incrementar los impuestos
directos personales

Aumento del ahorro publico en
100 pesetas sobre la base de
incrementar los impuestos
indirectos .

Aumento del ahorro publico en
100 pesetas sobre la base de
reducir el gasto publico con-
suntivo ... .. )

Aumento de los impuestes di-
rectos personales en 100 pe-
setas y mantenimiento cons- —80
tante del ahorro publico ... ~77

Sustitucién de 100 pesetas de
impuestes directos por indi- +80
+100 +100

{") En cada casilla, se detallan los valores exiremos segun las distintas
especificaciones.

[4']. Finalmente, la ecuacion satisface el fest de constancia es-
tructural. Asi, al omitir las cuatro Ultimas observaciones, los
coeficientes estimados se detallan en [4”]. El mismo tipo de
conclusiones apuntaban distintas particiones efectuadas del
periodo muestral: no Unicamente el test formal no permitia el
rechazo de la hipotesis de constancia, sino que, ademas, se
preservaban los signos y ordenes de magnitud de los coefi-
cientes estimados.

En cuanto a los valores observados y predichos del ahorro
familiar que se deducen de la ecuacion [4], aparecen reflejados
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GRAFICO A1
VALORES OBSERVADOS Y PREDICHOS DEL AHORRO FAMILIAR SEGUN ECUACION [4]

Valores observados

Valores predichos

en el grafico A.1. Las demas ecuaciones ofrecen resultados
muy similares, salvo la [5], en la que éstos son algo peores.

El cuadro A.3 ofrece las soluciones de equilibrio a largo
plazo de estas cuatro ecuaciones no rechazadas por el modelo
general. La idea que estas estimaciones transmiten es que la
mayor parte de las elevaciones impositivas se han financiado
con detracciones del ahorro, y solo una pequefia porcion con
detracciones del consumo. A grandes rasgos, y con objeto de
ofrecer un mero guarismo, una peseta adicional de impuestos
directos personales reduce el ahorro familiar en el entorno de
tres cuartas partes y el consumo en una cuarta parte. Como es
evidente, esta valoracion solo seria adecuada para enjuiciar la
experiencia reciente de la economia espafiola, no siendo extra-
polable a otros contextos.

Por otro lado, atendiendo a las ecuaciones estimadas, es
factible sugerir distintas estrategias alternativas de fomento del
ahorro nacional. El marco conceptual es excesivamente simple
para depositar en los resultados numéricos obtenidos plena
confianza, pero puede ser (til para ordenar cualitativamente
tales estrategias. En efecto, a partir de la informacién ofrecida,
cabe confeccionar el cuadro A4, que detaila politicas presu-
puestarias alternativas y efectos estimados sobre el ahorro na-
cional. En el cuadro se recogen los valores extremos que se
deducen de las cuatro estimaciones presentadas.

Si aumenta el ahorro pUblico, y tal aumento se logra sobre la

base de incrementar los impuestos directos personales, el efecto
sobre el ahorro nacional puede ser muy reducido, o incluso
nulo, si al efecto per sede laimposicion directa se une el efecto
desplazamiento del ahorro publico sobre el privado. De hecho,
la experiencia, a partir de 1985, es que los aumentos del ahorro
del sector publico en Espafia se han visto compensados por
una caida de similar cuantia del ahorro de las familias (véase
grafico 6 del epigrafe 11.4).

No obstante, si el mayor ahorro publico se logra sobre la
base de incrementar los impuestos indirectos o de reducir el
gasto publico consuntivo, los efectos sustitucion sobre el ahorro
de las familias seran reducidos, y el ahorro nacional aumentara,

Finalmente, utilizar impuestos directos personales para fi-
nanciar gasto publico consuntive puede originar una caida del
ahorro nacional.

Como es evidente, cualquier estimacion esta condicionada a
la validez de los datos de partida y del modelo utilizado. Si bien,
como ya se ha indicado, seria arriesgado considerar los resul-
tados cuantitativos como evaluaciones precisas del efecto que
se trata de analizar, dado que posibles interacciones entre dis-
tintas variables no quedan bien recogidas a través de un simple
modelo uniecuacional, cualitativamente ofrecen soporte a la
idea de que el mayor ahorro publico necesario para el fomento
del ahorro nacional debe canalizarse a través del control del
consumo publico, asi como por medio de la sustitucion pro-
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CUADRO A5

ECUACION DE AHORRO DE LAS EMPRESAS:
MODELOS DE EFECTOS FIJOS.
VARIABLE DEPENDIENTE:

AHORRO EMPRESARIAL BRUTO
R ——— TR |

Todlas Empresas

las e
dividendos
e positivos
216
observaciones

Vaniables explicativas

observaciones

Beneficios: B 0954 (86,15) 0924 (57,00)

Coste de financiacion externa des-
fasada: r_, . 0,169 (3,06) 0217 (2.96)

Dividendos desfasados: D, —0351 (6,17) —0300 (462)
Coeficiente determinacion ... 0,963 0,939
Eror standard .................. . 239 213

Los valores entre paréntesis reflejan los estadisticos «ty.

CUADRO A6

ECUACION DE AHORRO DE LAS EMPRESAS:
SOLUCION DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO.
VARIABLE DEPENDIENTE:
AHORRO EMPRESARIAL BRUTO

Todas Empresas

con
dividendos
POSitivos

Variables explicativas las
empresas

Beneficios 0,89
Coste de la financiacion ex-

gresiva de imposicion directa por indirecta. Adicionalmente,
cabe resaltar que, dado un efecto sustitucion solamente parcial
del ahorro empresarial sobre el familiar, en principio, las medidas
potenciadoras del ahorro de las empresas tenderan a favorecer
el ahorro nacional.

AHORRO DE LAS EMPRESAS

Al analizar el ahorro de las empresas, previamente se com-
probo el apreciable paralelismo que histéricamente se da entre
la tasa de participacion del excedente empresarial en el PIB
y la tasa de participacion del ahorro empresarial en et PIB. Ello
indica que el principal determinante del ahorro de las empresas
son los beneficios empresariales.

No obstante, los datos «macro» disponibles son insuficientes
para estimar relaciones de comportamiento. En concreto, es
arriesgado identificar el excedente de explotacion con los be-
neficios empresariales. Por otro lado, se carece de informacion
sobre otras variables que pueden condicionar la decisién de
distribuir dividendos y, por tanto, el ahorro empresarial.

Es posible tratar de recurrir a datos «micron, utilizando la
informacion contenida en el banco de datos de la Central de
Balances del Banco de Espana. A partir de esta informacion, se
construyé un panel de 100 empresas (las de mayor dimension
evaluadas a través del volumen de ventas) y cinco afios (1985
a 1989). Posteriormente, esta informacion fue depurada, exclu-
yendo de la muestra a aquelias empresas individuales con in-
formacion incompleta o sospechosa de contener errores. La
muestra final quedo reducida a 74 empresas, para las que se
dispone de informacion en estos cinco anos.

La ecuacion de ahorro que se estima se obtiene a través de
la diferencia entre los beneficios y una ecuacion postulada
de dividendos.

El tipo de enfoque utilizado es el modelo de efectos fijos, que
supone la igualdad de todos los coeficientes para las distintas

empresas, salvo un término constante especifico de cada enti-
dad.

En concreto, la ecuacion de dividendos propuesta es la si-

guiente:
Dn = o, + Bl th = Bz r-|—\ + D!—‘

en donde «D.» son los dividendos de la empresa «i» en el ano
«ts, «Bw los beneficios brutos (antes de deducir las amortizacio-
nes) después de impuestos, y «r» el coste de la financiacion
externa. El coste de la financiacion externa se obtiene a partir
de la expresion:
Cargas financieras en el periodo «»

(Neto patrimonial + Préstamos) en el periodo «t — 1»

Es decir, se supone que los dividendos distribuidos, a través
de un proceso de ajuste parcial, dependen positivamente de
los beneficios y negativamente del coste de la financiacion
externa. Al aumentar este coste, ceteris paribus, aumenta la
proporcion en que la empresa se autofinancia, lo que comporta
reducir los dividendos distribuidos. Por otro lado, la variable
endogena desfasada recoge fenomenos de inercia en la distri-
bucion de dividendos: las empresas, en general, son reacias a
modificar de forma sensible su cuantia. En cuanto al término
constante, es especifico de cada empresa. Esta hipotesis permite
cierta flexibilidad en la estimacion, al tiempo que preserva grados
de libertad.

A partir de la definicion de ahorro como la diferencia entre
beneficios y dividendos distribuidos, se obtiene el ahorro em-
presarial «A»:

AL = — oy + (1 T ,G;) B. 7 Bz o1~ nﬂS D.,,,

que es la ecuacion objeto de estimacion, después de expresarla
en diferencias con respecto a la media temporal de cada em-
presa con objeto de eliminar el término constante. Es decir:

(Ac—A)=(1-8)(B,~B) +B: (.= 7) = B (Dus — D)
Los resultados obtenidos se detallan en el cuadro A5.

La ecuacion ha sido estimada con la muestra total de 74
empresas (74 empresas X 4 afios = 296 cbservaciones, dado
que, al incluir un desfase de una variable explicativa, se pierde
un afio), y con una submuestra de 54 empresas (216 observa-
ciones) que distribuyeron dividendos durante el periodo mues-
tral. Los coeficientes estimados son, en ambos casos, relativa-
mente similares. A este respecto, el cuadro A6 detalla la solucion
de equilibrio a largo plazo de ambas ecuaciones. Como orden
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de magnitud, se estima que, en promedio, de 100 pesetas adi-
cionales de beneficios, 90 pasan a engrosar el ahorro (0 auto-
financiacion) y solo 10 se distribuyen en forma de dividendos.
Cabe sefalar que la propension marginal al ahorro con respecto
a los beneficios de las empresas excede a |la promedia.

Una forma mas depurada de proceder podria ser la estimacion
de dos ecuaciones: un modelo probit, que determina la proba-
bilidad de distribuir dividendos (dado que las variables y mag-
nitud de los coeficientes explicativos de la decision de distribuir
o no dividendos pueden diferir de las variables explicativas de
la cuantia), y una ecuacion continua entre las empresas que
distribuyen dividendos, corrigiendo por el sesgo de seleccion.
No obstante, en nuestro caso, debido al reducido tamario mues-
tral disponible y a la falta de informacion acerca de determinadas
variables relevantes, consideramos que este enfoque no repor-
taria claras ventajas adicionales.

Una extension interesante seria incluir un elevado numero
de empresas en el panel y estimar ecuaciones separadas por
sectores economicos. Esta extension no es, sin embargo, in-
mediata, puesto que los datos, antes de ser objeto de una
explotacién individual, precisan de una depuracion previa.

Aunque los coeficientes estimados no sean extrapolables a
nivel poblacional, confirman la impresion que la simple inspec-
cion grafica de las series macroeconomicas transmite acerca
del papel de los beneficios como determinantes del ahorro. Por
otro lado, como ya se ha visto, el mayor ahorro empresarial
tendra un efecto sustitucion reducido sobre el ahorro de las
familias, de donde se desprende que, al aumentar el ahorro de
las empresas, aumentara también el ahorro nacional.

NOTA

(1) El nivel marginal de significacion (NMS) mide ta probabilidad de rechazo
incorrecto de la hipotesis nula, condicionada a la adecuacion del modelo general
previo, Atitulo itustrativo, un NMS del 1 por 1.000 significa que de 1.000 rechazos de
la hipotesis nula, cabe esperar por azar s6lo un rechazo incorrecto. Un NMS muy
bajo comporta, pues, clara evidencia en contra de la hipotesis nula. En nuestro caso,
sin embargo, dado el caracter del modelo y la naturaleza del test utilizado, no cabe
dar una interpretacion estricta al NMS estimado. En concreto. la distribucion Chi
cuadrado se ha obtenido a partir de fa relacion:

h.F - Chi cuadrado con «h» grados de libertad
en donde «F» es el valor obtenido por el estadistico «F» en el correspondiente
contraste y «h» es el numero de restricciones impuestas,

Por otro lado, hay que sefalar que et coeficiente de determinacion corregido
adoptaba, en el modelo general de partida |1/, un valor de 0,728 y descendia a 0,074
al estimar la ecuacion [2], que incorpora la restriccion de igualdad de los coeficientes
que afectan a la renta y a los impuestos
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