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I. INTRODUCCION

A relacién entre el ahorro y la

fiscalidad constituye una de las

cuestiones centrales que tradi-
cionalmente han concitado la aten-
cion de los hacendistas. Los desarro-
llos vividos en el mundo a lo largo de
las dltimas décadas no sélo no han
hecho perder interés y vigencia a di-
cho tema, sino que, por el contrario,
han tendido a acrecentarlos. A ello
han contribuido diversos factores, en-
tre los que pueden mencionarse la
preocupacion por la posible insu-
ficiencia de los niveles de ahorro a es-
cala internacional para sostener las
cuantiosas necesidades de inversion,
la creciente toma de conciencia de
los costes en términos de eficiencia
originados por la imposicion, y la po-
sible deslocalizaciéon de depositos in-
ducida por diferencias en la regula-
cion fiscal de las rentas del capital,
fenédmeno que puede adquirir un re-
lieve especial en un marco de integra-
cién econémica y de ausencia de
riesgo de cambio como el propiciado
por la Unién Econémica y Monetaria
Europea. Nuestro pais no ha perma-
necido ajeno a ese interés por las re-
percusiones de la tributacion sobre el
ahorro. Buena prueba de ello es que
el fomento del ahorro, y la neutralidad
entre sus diferentes componentes, fi-
guran entre las motivaciones basicas
de la reforma del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas pues-
ta en marcha en 1999.

Dos notas béasicas caracterizan
la vasta literatura econémica exis-
tente sobre la relacion entre el aho-
rro y la fiscalidad: por un lado, la
complejidad inherente al objeto de
estudio, que emana de la propia na-

turaleza del ahorro; por otro, la ex-
traordinaria cantidad de trabajos em-
piricos orientados a cuantificar la
respuesta del ahorro a cambios en
su rentabilidad, que no ha permitido,
sin embargo, alcanzar conclusiones
firmes ni unanimemente comparti-
das. Son, por otra parte, numerosas
las cuestiones que en el plano teori-
co se suscitan respecto a la relacion
entre la tributacién y el ahorro (1). El
presente trabajo tiene planteado co-
mo objetivo esencial ofrecer una vi-
sién panoramica del analisis teérico
de los efectos econémicos de la im-
posicion sobre el ahorro familiar,
complementandola con un examen
de la realidad espariola. El trabajo se
estructura de la siguiente forma: en
primer término se efectla un repaso,
desde una perspectiva teédrica, de
las distintas vias a través de las que
la imposicion puede incidir sobre la
magnitud del ahorro familiar. A con-
tinuacion se hace una breve alusién
al conjunto de estudios empiricos
sobre dicha cuestion. El siguiente
apartado va dedicado al analisis del
caso espanol a lo largo de los ulti-
mos treinta afnos. El trabajo finaliza
con un resumen de las conclusiones
obtenidas.

Il. LOS EFECTOS
ECONOMICOS DE LA
IMPOSICION SOBRE EL
AHORRO FAMILIAR: UNA
PERSPECTIVA TEORICA

Como es bien sabido, existen im-
portantes interrelaciones entre los
distintos componentes del ahorro
nacional: familiar, empresarial y pu-
blico, que quedan puestas de mani-
fiesto aun en una representacion

grafica lo mas simple posible (es-
quema 1). La fiscalidad actua como
cauce de buena parte de dichas in-
terrelaciones, que hacen que no
pueda concebirse una politica de fo-
mento del ahorro nacional a partir
de una consideracién aislada de ca-
da uno de sus componentes (2). La
mera existencia de una estructura
tributaria condiciona, por otro lado,
la renta generada por los agentes
econdmicos como oferentes de fac-
tores.

El analisis economico de las de-
cisiones relativas al ahorro personal
ha estado dominado a lo largo de la
segunda mitad del siglo XX por el en-
foque de la maximizacién intertem-
poral de la utilidad. Dentro de éste,
el ahorro se concibe como una op-
cion entre el consumo presente y el
consumo futuro. Los individuos com-
paran su tasa de preferencia tempo-
ral con el tipo de interés, y distribu-
yen su consumo a lo largo del tiempo
con objeto de maximizar su utilidad,
con sujecién a una restriccion presu-
puestaria (3). La idea fundamental
del modelo del ciclo vital consiste en
que las decisiones de consumo y de
ahorro de los individuos durante un
ano determinado son el resultado de
un proceso de planificacion que to-
ma en consideracion las circunstan-
cias economicas de toda su vida.
Aunque nunca han faltado criticas
sobre este modelo (Boadway y Wil-
dasin, 1984, paginas 309-311), en
los dltimos afos la validez del enfo-
que tiende a ser mas controvertida.
No obstante, pese a los nuevos pa-
radigmas que se han sugerido, no ha
surgido aun, como sefala Bernheim
(1997, pag. 261), ninguna competi-
dora seria a la hipétesis del ciclo vi-
tal (4). EIl modelo, en su presentacion
estandar, se ha venido utilizando tra-
dicionalmente para el analisis de los
efectos de la imposicion sobre el
ahorro personal (5).

Antes de pasar a resefar las dife-
rentes vias de impacto de la imposicion,
conviene tener presentes algunos as-
pectos del ahorro diferentes de otras de-
cisiones de optimizacién del consumi-
dor y que, como subrayan Boadway y
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ESQUEMA 1

COMPONENTES DEL AHORRO NACIONAL Y TRIBUTACION: INTERRELACIONES
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Wildasin (1994, pags. 20-21), son im-
portantes de cara al analisis impositivo:

« El objeto ultimo de la eleccién
es el consumo futuro, del que el aho-
rro es el valor en vez de la cantidad.
Mas concretamente, el ahorro es el
valor actual del consumo futuro, des-
contado en funcion del tipo de inte-
rés neto de impuesto.

* El consumidor se ve afectado
por una restriccion presupuestaria
intertemporal: el consumo vital no
puede exceder de la renta vital, am-
bos expresados en términos de va-
lor actual.

* La naturaleza intertemporal de
la decisién de ahorro origina asimis-
mo otros problemas, como la incerti-
dumbre y las posibles restricciones
de liquidez.

Los efectos de la imposicion so-
bre el ahorro personal pueden apre-

ciarse, en sus aspectos fundamen-
tales, en el marco de un modelo sim-
plificado de dos periodos, con oferta
de trabajo fija y ausencia de legados
(esquema 2):

a) Efecto de renta disponible:
cualquier forma de imposicion, en la
medida en que reduce los recursos
disponibles para gastar, reducira tan-
to el consumo como el ahorro (Valle,
1991a, pag. 139; 1997, pagina 249)
(6). En definitiva, al mermar los ingre-
sos efectivos, el impuesto reduce la
riqueza vital del individuo.

b) Si el impuesto grava los rendi-
mientos derivados del capital, dismi-
nuira el tipo de interés neto para el
ahorrador, lo que origina dos efectos:

— Efecto sustitucion: por una
parte, disminuye el precio del consu-
mo presente respecto al del consu-
mo futuro. Al reducirse el coste de

oportunidad del consumo presente,
se tendera a disminuir el ahorro.

— Efecto renta: por otra parte,
dada la menor tasa de rendimiento
neto, se requerira un mayor ahorro
para alcanzar cualquier nivel dado
de consumo futuro (7).

Puesto que estos dos efectos,
sustitucion y renta, actian en senti-
do contrario, desde un punto de vis-
ta tedrico no es posible predecir el
impacto de un impuesto que grave el
rendimiento del ahorro. Mientras que
un impuesto sobre la renta salarial
conlleva exclusivamente el primero
de los efectos apuntados, al no alte-
rar el precio relativo del consumo
futuro, un impuesto sobre la renta
genera simultaneamente los tres
efectos sefalados.

Tales efectos, que se despren-
den del modelo basico de ciclo vital,

259



ESQUEMA 2
AHORRO PERSONAL E IMPOSICION: ANALISIS TEORICO
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no agotan, sin embargo, las posibles
repercusiones de la imposicion so-
bre el ahorro, que se ponen de ma-
nifiesto una vez que se incorporan
otras consideraciones.

c) Efecto riqueza humana: la dis-
minucion del tipo de interés neto ori-
gina un efecto adicional, que no pue-
de apreciarse en modelos simples de
dos periodos en los que en el segun-
do (jubilacién) no se percibe ningin
ingreso laboral (8): al disminuir el fac-
tor de descuento, aumentard el valor
presente de los ingresos futuros y, de
esta manera, la riqueza vital, lo que
propiciara un menor ahorro (9). El
cambio en la riqueza vital sera mayor
cuanto mas sesgada hacia el futuro
esté la corriente de ingresos (10). Por

otra parte, una reduccion del tipo de
interés neto de impuesto puede llevar
a un aumento de la inversion en ca-
pital humano de los individuos, ya
que la igualacion de la tasa marginal
de rendimiento de la formacién y el ti-
po de interés neto se dara para una
mayor cantidad de formacion (Boad-
way y Wildasin, 1994, pag. 22).

d) Efecto riqueza no humana: la
disminucién del tipo de interés neto
incidira asimismo en el valor actual
de los activos, con la consiguiente
repercusién negativa sobre el nivel
de ahorro (Smith, 1990, pag. 17).

e) Efecto de redistribucion: la uti-
lizacion de impuestos que recaigan
en mayor medida sobre personas de
renta elevada y en edad de trabajar,

con una alta propensién a ahorrar,
puede afectar negativamente al aho-
rro (Callen y Thimann, 1997, pag. 7).
La composicion de la poblacién y la
incidencia de la carga tributaria son,
pues, fundamentales para analizar
los efectos de la politica impositiva
sobre el ahorro (Herrera, 1990, pa-
gina 12; Dynan et al., 2000).

f) Existencia de legados: los
efectos derivados de la incorpora-
cion de este supuesto al analisis se
ven condicionados por la naturaleza
de las motivaciones subyacentes
(altruistas, estratégicas, fortuitas...).
Si el objetivo es transmitir una can-
tidad fija de riqueza, una menor ta-
sa de rendimiento requerira un ma-
yor ahorro (Boadway y Wildasin,
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1994, pags. 22-24; Bernheim, 1999,
paginas 30-31).

g) Restricciones de liquidez: si el
individuo ha de afrontar restricciones
de liquidez en sus operaciones fi-
nancieras activas y pasivas, se vera
obligado a ajustar sus planes de
ahorro y de consumo en el tiempo
(11). Las restricciones al endeuda-
miento tienden a aumentar el ahorro
ante la eventualidad de no obtener
financiacién para atender necesida-
des de consumo futuro (Jappelli y
Pagano, 1994).

h) Incertidumbre y ahorro-precau-
cion: la introduccion de incertidumbre
influye en el sentido de disminuir la
elasticidad del ahorro respecto al tipo
de interés, toda vez que el ahorro por
motivos de precaucion tiende a ser re-
lativamente insensible a la tasa de
rendimiento neto (Engel y Gale, 1996).
En este contexto, como ha sefialado
Lagares (1998), si el ahorro se acumu-
la por motivos de precaucién, es muy
posible que el efecto renta supere al
efecto sustitucién, pero si las familias
se sienten protegidas por las presta-
ciones y los servicios publicos ante
posibles contingencias, un aumento
de impuestos ocasionara una dismi-
nucion del ahorro.

i) Imposicion sobre sociedades:
un aumento del tipo de gravamen del
impuesto sobre sociedades dara lu-
gar, siempre que se mantengan los
dividendos, a una disminucion de las
dotaciones a reservas. Este menor
ahorro societario puede tener, por
tanto, una influencia sobre el ahorro
personal. El método de integracién
entre el impuesto sobre larentay el
impuesto sobre sociedades juega un
papel crucial. En la mayoria de los
casos prevalece la integracién par-
cial, con lo que la parte de los bene-
ficios retenidos sélo queda gravada
en primera instancia por el impuesto
scbre sociedades. De ahi que ad-
quiera una gran trascendencia la for-
ma de tributacion de las plusvalias,
que puede condicionar la politica de
distribucion de dividendos.

j) Deslocalizacion geografica: no
debe perderse de vista, por ultimo,

que, a raiz de los procesos de libe-
ralizacion e integracion de los mer-
cados financieros, el ahorro ha deja-
do de ser un factor nacional, por lo
que la imposicion de las rentas del
capital, en ausencia de un sistema
fiscal armonizado y/o de una ade-
cuada aplicacion del principio de re-
sidencia, puede provocar una deslo-
calizacion del ahorro interno (12).

lil. IMPOSICION Y NIVEL
DE AHORRO FAMILIAR:
EVIDENCIA EMPIRICA
INTERNACIONAL

La ambigledad teérica dimanan-
te de la contraposicion de los efec-
tos econdmicos desencadenados
por la imposicién sobre la rentabili-
dad del ahorro obliga a recurrir a la
investigacion empirica, en aras de la
determinacién de las repercusiones
de la tributacion sobre el nivel de
ahorro familiar. Se trata ésta de una
cuestién a la que los economistas
han dedicado una ingente cantidad
de trabajos que, ya a mediados de
los ochenta, Sandmo (1985, pagina
308) calificaba como «impresionan-
te», tras reconocer (ibid., pag. 282)
la dificultad para resumir el trabajo
realizado en dicha area. A pesar de
ello, como ha puesto de manifiesto
Rosen (1992, pag. 432; 1999, pagi-
na 392), «las dificultades de estimar
el impacto del nivel de imposicion
sobre el ahorro han desafiado los es-
fuerzos de los economistas para al-
canzar un consenso firme».

En efecto, un examen del amplio
arsenal de evidencia empirica disponi-
ble no permite extraer conclusiones de-
finitivas y, mucho menos, generaliza-
bles (13). Ante este panorama un tanto
desalentador cabe, no obstante, efec-
tuar algunas consideraciones (14):

* En primer término, es preciso
reconocer que el ahorro constituye
un fenémeno ciertamente complejo,
en cuyo comportamiento influyen
una multiplicidad de factores que di-
ficultan su analisis y su adecuada
modelizacién (15).

« En segundo lugar, no hay que
olvidar que el analisis empirico del
comportamiento del ahorro se ve
afectado por una serie de dificulta-
des metodolégicas, como las si-
guientes:

— De entrada, las relacionadas
con la propia definicién de ahorro (Bu-
chanan, 1996; Shafer et al., 1992).

— Las derivadas de la utilizacion de
macrodatos para la contrastacion de
relaciones de comportamiento micro-
econdémico (Raymond, 1990; 1991). En
este contexto, puede arguirse que la ta-
sa agregada de ahorro en un momen-
to del tiempo no informa sobre la ade-
cuacion del ahorro familiar, pues esta
influenciada por el comportamiento de
diversas generaciones que responden
a estimulos econémicos muy diferen-
tes (Attanasio y Banks, 1998).

— La endogeneidad simultanea
del ahorro y del tipo de interés en el
sistema econdmico hace posible que
ambas variables se muevan en direc-
ciones opuestas, en funcién de fuer-
zas exégenas, pese a la existencia
de una relacién positiva entre las
mismas (Gylfason, 1993, pags. 518
y 530).

— Adecuada medicién del tipo de
interés real neto de impuesto, y es-
pecificacion de un tipo relevante,
que, en sentido estricto, depende del
tipo de gravamen marginal de cada
contribuyente (16).

— Limitacion usual de datos en
las series temporales utilizadas, que
pueden no reflejar adecuadamente
las influencias sobre las decisiones
de ahorro en un marco de ciclo vital
(Callen y Thimann, 1997).

— Posible invalidez de los proce-
dimientos de estimacion economé-
trica, sobre la base de la critica de
Lucas a los modelos empiricos en
forma reducida. Si los cambios en el
tipo de interés estan correlacionados
con cambios en las expectativas
economicas, las estimaciones de la
elasticidad del ahorro respecto al ti-
po de interés careceran de fiabilidad
(Bernheim, 1999, pag. 47) (17).
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En cualquier caso, estimamos que,
cuando se trata de evaluar el conjunto
de resultados obtenidos acerca de la
incidencia de la tributacién en la tasa
de ahorro, no debe pasar desapercibi-
da la reflexion realizada por Sandmo
(1985, pagina 308) en el sentido de que
«dificilmente existe alguna poderosa
razén para creer que los resultados
empiricos son validos para todos los
paises y periodos. Las instituciones, la
estructura de mercado y el sistema im-
positivo de cada pais debe esperarse
que influyan en el comportamiento re-
lativo al ahorro y a las elecciones de
cartera» (18).

Las revisiones de la evidencia
empirica acumulada de ambito inter-
nacional han llevado generalmente,
no obstante, a descartar que el nivel
de imposicidn ejerza una influencia
destacable sobre el nivel de ahorro
de las familias (OCDE, 1994, pagina
204; FMI, 1995, pag. 278; Owens y
Whitehouse, 1996) (19). No pode-
mos finalizar este apartado, sin em-
bargo, sin dejar constancia de la
aparicion de algunos estudios empi-
ricos recientes que respaldan la
existencia de un impacto relevante
de la imposicién sobre el nivel de
ahorro:

— Asi, en su analisis de los de-
terminantes del ahorro familiar en los
paises de la OCDE, en el periodo
1975-1995, Callen y Thimann (1997)
concluyen que la ratio de la imposi-
cién directa sobre la imposicion total
tiene un impacto negativo y signifi-
cativo sobre el ahorro familiar.

— A su vez, Tanziy Zee (1998),
también para una muestra de vein-
tiin paises de la OCDE en el perio-
do 1970-1994, obtienen evidencia
empirica en el sentido de que las ra-
tios del total de impuestos y de la im-
posicién sobre la renta respecto al
PIB tienen un fuerte impacto negati-
vo, estadisticamente significativo,
sobre la tasa de ahorro familiar. De
ambos estudios se desprende, asi-
mismo, que un desplazamiento de la
imposicion sobre la renta a la impo-
sicién sobre el consumo podria lle-
var a una mayor tasa de ahorro agre-
gado de las familias.

— Por otro lado, Masson et alii
(1998) concluyen que el tipo de inte-
rés real ejerce una influencia positi-
va sobre el ahorro privado en los
paises industriales.

— Bérubé y Cété (2000), usando
técnicas de cointegracién, conclu-
yen que el tipo de interés real se en-
cuentra entre los principales deter-
minantes de la tasa de ahorro en
Canada, en el periodo 1965-1996.

— Asimismo, una investigacién re-
ferida al caso espanol, realizada por
Oliver, Pujolar y Raymond (1998),
concluye que la fiscalidad actta sobre
el ahorro familiar a través, fundamen-
talmente, del efecto de renta disponi-
ble. También se constata la existencia
de una conexion entre presion fiscal y
ahorro familiar via tipo de interés.

— En contraposicién, en un es-
tudio referido a una muestra de 150
paises para el periodo 1965-1994,
Loayza et al. (2000) concluyen que
el tipo de interés real tiene un im-
pacto negativo sobre la tasa de aho-
rro privado (en lugar de ahorro fami-
liar), que interpretan en el sentido de
que el efecto renta supera la suma
de los efectos sustitucién y riqueza
humana.

IV. AHORRO FAMILIAR
E IMPOSICION: EL CASO
ESPANOL (1970-1999)

El objeto de este apartado es
efectuar una aproximacién empirica
al papel de la imposicion en la evo-
lucion del ahorro familiar en Espana
a lo largo del periodo 1970-1999.
Los datos utilizados proceden esen-
cialmente de la serie homogénea de
macromagnitudes econémicas ela-
borada por el BBVA (2000).

Antes de entrar en el andlisis em-
pirico de la relacién entre el ahorro
familiar y la fiscalidad, pueden formu-
larse las siguientes observaciones:

+ El ahorro nacional como porcen-
taje del PIB se mantiene por encima
del 25 por 100 hasta el afio 1975, sin
llegar posteriormente a recuperar di-

cha cota (grafico 1). No obstante,
desde 1976 se mantiene, por regla
general, en niveles superiores al 20
por 100, con un minimo del 18,7 por
100 en 1994. Ahora bien, hay que te-
ner en cuenta que los primeros anos
del periodo analizado se caracteri-
zan por importantes ratios de ahorro
publico. En los ultimos anos, es asi-
mismo significativo el aumento del
ahorro publico, que coincide con una
disminucién del ahorro privado (20).

« El ahorro privado oscila general-
mente entre el 20 y el 25 por 100 del
PIB, salvo en los inicios de los anos
noventa, 1998 y 1999, afno este Ulti-
mo que marca el minimo (18,0 por
100). El ahorro empresarial —que se
sitla siempre dentro de la franja
comprendida entre el 10y el 15 por
100 del PIB- es el principal compo-
nente del ahorro nacional en todo el
periodo, con la Unica excepcién del
ano 1976, en el que es superado li-
geramente por el ahorro familiar (21).

« El ahorro familiar supera el 10
por 100 del PIB de 1970 a 1976, sin
llegar a recuperar dicha cifra en el
periodo subsiguiente. El descenso
registrado en la segunda mitad de
los afios noventa lo lleva a alcanzar
el minimo de los Ultimos treinta afnos
en 1999, con el 6,3 por 100 (22).

« Para el conjunto del periodo
analizado, se aprecia una notable
correlacion negativa entre las varia-
ciones de las ratios de ahorro publi-
co y de ahorro privado, de -0,61,
que en los afos noventa se eleva a
—0,77. La correlacién negativa es
también considerable entre el aho-
rro publico y el familiar (0,54; —0,70
en los afos noventa), y asimismo
negativa, aunque muy inferior, entre
el ahorro familiar y el empresarial
(-0,12;-0,02 en los noventa).

 Aun cuando la tendencia de in-
cremento sostenido de la presién fis-
cal y las notorias oscilaciones del
ahorro familiar podrian hacer pensar
en una independencia total entre
ambas variables (grafico 2), se apre-
cia una notable correlaciéon negativa
(=0,583) entre sus variaciones anua-
les (grafico 3) (23).
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Fuente: BBVA (2000) y elaboracion propia.
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GRAFICO 3

VARIACIONES ANUALES DEL AHORRO FAMILIARY DE LA PRESION FISCAL

(en porcentaje s/PIB)
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Fuente: BBVA (2000) y elaboracion propia.

Ahorro familiar / PIB

El analisis empirico de los efectos
de la imposicion sobre el ahorro fami-
liar tropieza con la dificultad de su
identificacién respecto de la amplia
gama de variables que inciden sobre
las decisiones de las economias do-
mésticas (OCDE, 1994; Lopez-Salido,
1994; Callen y Thimann, 1997; Loay-
za et al., 2000). En este trabajo se si-
gue la siguiente aproximacién en el
estudio empirico realizado de cara al
objetivo trazado: en primer término,
se analiza la relacion entre la ratio
ahorro familiar/PIB y la presion fiscal,
asi como con diferentes ratios sobre
el PIB correspondientes a las princi-
pales categorias de impuestos. Se
trata, en definitiva, de apreciar el efec-
to sobre el ahorro del nivel y la estruc-
tura de la imposicién. En segundo lu-
gar, se lleva a cabo un andlisis en el
que se amplia el abanico de variables
explicativas para incorporar aquéllas
mas representativas de los determi-
nantes del ahorro familiar.

Dado que el estudio se basa en
el analisis de series temporales, si
se utiliza el método de los minimos
cuadrados ordinarios pueden obte-

nerse regresiones espurias entre
ellas, en el sentido analizado por
Stock y Watson (1988) y Nelson y
Plosser (1982). Por tal motivo, es ne-
cesario estudiar la estacionariedad
de las series, mediante los contras-
tes ADF (Augmented Dickey-Fuller)
y PP (Phillips-Perron), lo que nos
permite determinar el grado de inte-
gracion de las variables, es decir, sin
son 1(0), I(1) o, en su caso, I(2). El si-
guiente paso es considerar la posi-
bilidad de cointegracién. Para ello es
necesario que las variables tengan
el mismo grado de integracion. Para
el estudio de la cointegracion, se uti-
lizan los procedimientos EG (Engle-
Granger) y JJ (Johansen-Juselius)
(24). Los resultados obtenidos se re-
cogen en los cuadros n* 1y 2.

Las seis primeras ecuaciones per-
miten apreciar el impacto del nivel y la
estructura globales de la imposicion
sobre la ratio de ahorro familiar. En to-
das las ecuaciones, la presion fiscal
tiene signo negativo, en linea con lo
esperado, y en consonancia con la evi-
dencia empirica para el conjunto de los
paises de la OCDE anteriormente re-

ferida. Un aumento de la presién fiscal
de un punto porcentual esta asociado
a una disminucién de 0,23 puntos por-
centuales en la ratio de ahorro familiar.
Cuando se incluyen como variables in-
dependientes las ratios de la imposi-
cion sobre la renta y de la imposicion
indirecta, los coeficientes presentan
signo negativo y positivo, respectiva-
mente. Los resultados para los paises
de la OCDE arrojan signo negativo en
ambos casos. No obstante, el impacto
positivo de la imposicion indirecta es
inferior al impacto negativo de la impo-
sicion directa.

La inclusion de la presion fiscal
con las ratios de imposicion directa e
indirecta por separado se realiza en
la ecuaciones 6 y 5, respectivamen-
te. El coeficiente de cada una de di-
chas ratios puede interpretarse como
una medicién de su impacto sobre la
tasa de ahorro cuando la recaudacion
impositiva total se mantiene constan-
te. En uno y otro caso, se obtiene un
coeficiente positivo. Mientras que el
de la imposicion indirecta resulta co-
herente, no ocurre lo mismo con el de
la imposicién directa. No obstante,
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CUADRO N# 1

ANALISIS DE RAICES UNITARIAS

VARIABLE DEFINICION RETARDOS ~ ADFCTE  V.CRITICO ~ RETARDOS ~ ADFTEND ~ V.CRTICO ~ DCONCTE  DCONTEND pp
AHFAMPIB Ahorro familiar/PI1B 1 -1,08 297 1 -188 -358 441 -4,06 -1,48
PF Presion fiscal 0 -1,27 D 0 -0,85 D -5,96 -6,21 -1,47
TOTTRPIB Impuestos directos/PIB 0 -1,15 D 0 -0,92 1D -5,56 -5,75 -1,37
TPRODPIB Impuestos indirectos/PIB 0 0,11 D 0 -1,74 D -3,91 —4,03 0,20
TRCOTPIB Imp. renta y cot. soc. s/PIB 0 -308 299 0 -1,50 -3,60 —-4,93 -6,09 -2,86
RENTAPCK Renta per cépita 1 0,76 D 1 2,57 D 4,19 4,32 0,48
Tasa de crecimiento del PIB 0 2,47 D 0 2,24 D -5,20 -5,08 -3,29
Tasa de inflacion 0 -0,86 ID 0 -2,62 D -5,02 -4,90 -0,85
Tasa de paro 1 -2,53 D 1 -2,05 ID -2,21 -3,35 -1,79
Interés real neto (5 M. Renta) 1 -2,86 ID 3 -1,39 ID -5,60 -4,74 -3,44
Poblacion 65 afos s/poblacion total 0 -2,08 ID 0 -11,86 D -3,48 -4,28 1,84
Prestaciones sociales/PIB 1 -2,79 D 1 -1,85 D -2,76 -3,32 -2,40
Relacién imp. directos/imp. indirectos 0 -2,44 D 1 =161 ID -4,51 -4,79 2,42
Ahorro familiar 1 -1,15 ID 1 -2,02 ID -8,96 -8,90 2,73
Renta familiar antes de impuestos 1 0,42 D 2 -3,09 ID -2,99 -2,91 -0,54
Impuestos directos s/familias 0 -1,18 10] 0 -0,59 ID -4,06 -4,19 -0,74
Ahorro publico 1 -2,23 D 3 -3,40 ID -3,51 -3,62 2,45
Ahorro empresarial 0 -1,01 ID 0 -2,79 ID 4,53 4,38 -0,89
CPRIVKET (*) Consumo privado (retardado un afio) i 0,53 10] 2 -2,82 ID -2,08 -1,94 -0,54
CPRIVKPC Consumo privado por habitante 4 1,16 D 3 2,42 10] -3,35 -3,63 -0,06
URET Tasa de paro (retardada un afio) 4 -1,85 D 4 -0,67 ID -3,12 -3,68 -1,52
IDEPR Interés real 0 -1,87 ID 0 -0,91 ID -3,20 —4,38 -1,25
RBDFAMKPC (*) Renta bruta disponible de
las familias por habitante 0 =1,57 D 2 -2,56 D -2,07 -2,09 -0,37
RBDFAMKPC (*) Renta bruta disponible de las familias
por habitante retardada 1 0,75 D 2 -2,63 ID -2,07 -2,09 -0,37
Fuente: Elaboracién propia. Las variables senaladas con (*) son integradas de orden 2, |(2); el resto, integradas de orden 1, I(1). '

hay que tener en cuenta que en esta
ecuacion aumenta notoriamente la
magnitud absoluta del coeficiente de
la presion fiscal (con signo negativo).

En las ecuaciones 7 a 12 se in-
corporan diversas variables inde-
pendientes representativas de deter-
minantes del ahorro familiar:

* La ecuacion 7, referida al perio-
do 1979-1999, muestra una inciden-
cia positiva de la renta per capita (en
pesetas constantes) sobre el nivel de
ahorro, lo que puede justificarse so-
bre la base de que un mayor nivel de
renta facilita una tasa de ahorro mas
elevada.

* Por el contrario, la tasa de cre-
cimiento del PIB presenta signo ne-
gativo. Un mayor crecimiento econé-
mico puede inducir un menor ahorro
por motivo precaucién. Oliver y Ray-

mond (1999) constatan la existencia
de un marcado perfil ciclico del aho-
rro familiar en Espafa (caida de la
tasa de ahorro en las fases expansi-
vas y recuperacion en las de rece-
sién), que consideran estrechamen-
te vinculado a la evolucién de los
tres siguientes factores: volumen de
renta disponible, expectativas de
renta futura y riqueza neta. En cual-
quier caso, es preciso advertir de
que distintas consideraciones teéri-
cas no permiten pronosticar un im-
pacto inequivoco ni para el nivel ni
para el crecimiento de la renta (25).

* A su vez, la tasa de inflacion
aparece con signo negativo, lo que
es coherente con el efecto de la va-
riacién del nivel de precios sobre el
ahorro a través de diversos canales,
con una repercusioén positiva en al-
gunos de ellos. También es positiva

la influencia de la tasa de paro, en li-
nea con el posible estimulo del aho-
rro por motivo precaucién.

» El tipo de interés utilizado en la
referida ecuacion 7 es un tipo de inte-
rés real después de impuestos, con-
cretamente el correspondiente a los
depositos a plazo de la banca entre 1
y 2 anos, para un contribuyente con
una renta de 5 millones de pesetas de
1999. El signo positivo de esta varia-
ble viene a reflejar la superioridad de
los efectos sustitucién y riqueza fren-
te al efecto renta. La utilizacién del ti-
po de interés real antes de impuestos
hace disminuir la intensidad de la re-
lacion, si bien se mantiene el signo
positivo en dos de las tres ecuaciones
estimadas.

* Por otro lado, el coeficiente co-
rrespondiente a la participacion de
la poblacion mayor de 65 afios den-
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CUADRO N2 2

RELACIONES DE COINTEGRACION ENTRE LAS VARIABLES (*)
[ e N L[] = S e e e gt e e g e el e e g S B W A A e R et
ECUACION N%VARIABLE DEPENDIENTE (**)

VARIABLES 1 2
INDEPENDIENTES

4 5 6 7

8

9 10 11 12

AHFAMPIB(1)  AHFAMPIB(1) AHFAMPIB(1) AHFAMPIB(1) AHFAMPIB(1) AHFAMPIB(1) AHFAMPIB(4) AHFAMPIB(4) AHFAMPIB(2) AHFAMPIB(2) AHFAMPIB(1) AHFAMPIB(1)

C 16,74
PF -0,23
TOTTRPIB

TPRODPIB

TRCOTPIB

RENTAPCK

PIBPMC

VIPC

DU

I5M

IDEPR

POB65P

DPSOCPIB

TDTI

11,45

-0,45
0,19

16,3

-0,18
—-0,24

16,1
-0,16

16,23
0,24

20;11
-0,50
0,54

-0,56

0,09
-0,08

-0,82

-066 -0,59 -0,20 0,09

510E-05 583E-05 297E-05 2,54E-05

-0,13
0,69
0,40
0,80

-1,15
-0,68
-0,03

0,23
0,68
0,56

0,68
0,94
0,04
0,06

-0,48
0,68
0,81
0,68

0,59
0,58
0,30

0,38

Periodo muestra

1970-1999  1970-1999 1970-1999 1970-1999 1970-1999 1970-1999 1979-1999 1971-1999 1979-1999 1971-1999 1979-1999

1971-1999

ECUACION N¥VARIABLE DEPENDIENTE (**)

VARIABLES 13 14
INDEPENDIENTES AHFAMK(2) ~ AHFAMK(1)

16

CPRIVKPC(2) CPRIVKPC(2)

DRATK

TDFAMK

AHPUBK
DCPRIVKRET
AHEK

URET

IDEPR

VIPC
DRBDFAMKPC
DRBDFAMKPCRET

-0,88
-0,37
-1,32
3,94
0,73

-0,29
0,47

0,91

2,01
-3,71
—-7,99

0,69

0,93

Periodo muestra

1971-1999 1971-1999 1971-1999 1971-1999

Fuente: elaboracion propia. (*) Obtenidas mediante el procedimiento de Johansen-Juselius. (**) Entre paréntesis se indica el nimero de relaciones de cointegracion.

tro de la poblacién presenta signo
negativo, lo que resulta acorde con
la presuncion de que las personas
retiradas tienden a desahorrar o a
ahorrar menos que las personas ac-
tivas (26).

« El signo negativo de la variable
correspondiente a las prestaciones
sociales puede justificarse en la me-
dida en que disminuye la necesidad
del ahorro para afrontar posibles con-
tingencias.

* Por dltimo, la variable represen-
tativa de la relacion entre la imposi-
cion directa y la indirecta presenta
asimismo el signo esperado.

» Las ecuaciones 9 a 12, con un
menor nimero de variables explica-
tivas, aunque con diferencias de
magnitud en algunos coeficientes,
mantienen en lo esencial los resulta-
dos anteriores.

Por otro lado, en las ecuaciones 13
y 14 se pone de manifiesto el efecto

negativo de la imposicion directa so-
bre el ahorro familiar. Por ultimo, las
ecuaciones 15y 16 provienen de mo-
delos estandares para la estimacién
de la elasticidad del consumo respec-
to al tipo de interés (27). El coeficiente
del tipo de interés es negativo cuando
se incluye como variable independien-
te la variacién de la renta bruta dispo-
nible de las familias por habitante. Sin
embargo, el coeficiente pasa a tener
signo positivo cuando se incluye dicha
variable con un retardo de un periodo.
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V. CONCLUSIONES

El trabajo realizado permite po-
ner de relieve los siguientes as-
pectos:

1. El andlisis tedrico de los efec-
tos de la imposicién sobre el ahorro
de las familias se caracteriza por un
alto grado de complejidad, que no
puede considerarse sorprendente si
se tiene en cuenta la multiplicidad de
variables que influyen en la eleccién
intertemporal de las economias do-
mésticas. Ni siquiera a partir de la
utilizacién de modelos muy simplifi-
cados resulta posible predecir el im-
pacto de la imposicion desde un
punto de vista tedrico. No obstante,
el analisis tedrico si permite identifi-
car los distintos efectos que la impo-
sicion sobre la renta puede originar
sobre el ahorro, en su mayoria con
una orientacion negativa.

2. En cualquier caso, los estu-
dios empiricos cobran una impor-
tancia fundamental en aras de la
determinacion de las repercusiones
de la tributacion sobre el nivel del
ahorro familiar. No obstante el am-
plio arsenal de investigaciones rea-
lizadas, marcadas por arduas difi-
cultades metodolégicas —algunas
no adecuadamente superadas—, no
ha sido posible alcanzar un consen-
so sobre una cuestién tan crucial.
Ahora bien, algunos estudios re-
cientes de ambito internacional tien-
den a respaldar la existencia de un
impacto relevante de la imposiciéon
sobre el nivel de ahorro.

3. En relacién con el caso espa-
nol, aun cuando la tendencia de in-
cremento sostenido de la presidn fis-
cal y las notorias oscilaciones de la
ratio del ahorro familiar respecto
al PIB, a lo largo del periodo 1970-
1999, podrian hacer pensar en una
independencia total entre ambas va-
riables, se aprecia una notable co-
rrelacién negativa entre sus variacio-
nes anuales. Igualmente, se observa
una notable correlacion, también ne-
gativa, entre las variaciones de las
ratios de ahorro publico y de ahorro
privado.

4. A partir de las estimaciones em-
piricas realizadas para el periodo
1970-1999, mediante técnicas de coin-
tegracion, puede senalarse la existen-
cia de una relacion negativa entre la
presion fiscal y la ratio de ahorro fami-
liar. Se observa asimismo una relacién
positiva entre la tasa de ahorro fami-
liar y el tipo de interés real neto de im-
puesto. Dicha relaciéon es menos inten-
sa si, en lugar del anterior, se utiliza el
tipo de interés real antes de impuesto.
Por otro lado, mientras que para algu-
nas variables (tasa de inflacion, renta
por habitante, crecimiento del PIB y ta-
sa de paro) se obtienen resultados
acordes con los postulados tedricos,
para otras (peso relativo de la pobla-
cion de mayor edad, prestaciones so-
ciales, patrimonio financiero de las fa-
milias) la relacién se muestra mas
dependiente de la especificacion del
modelo. Conviene subrayar, por ulti-
mo, la disparidad de los resultados ob-
tenidos respecto de los que se derivan
de la utilizacién del método de mini-
mos cuadrados ordinarios (28).

NOTAS

(1) Una sintesis de las mismas se reco-
ge en DOMINGUEZ MARTINEZ (2000).

(2) La mayor parte de la evidencia empiri-
ca disponible se inclina por la existencia de re-
laciones de sustituibilidad parcial entre el aho-
rro familiar y el empresarial, por un lado, y entre
el ahorro familiar y el publico, por otro. Vid., por
ejemplo: DEAN et al. (1990), ARGIMON (1991),
RAYMOND (1990), SANTILLAN (1997), y FMI
(1995). No obstante, los resultados de un re-
ciente estudio empirico, a cargo de HAQUE et
al. (1999), indican que las ratios del déficit pu-
blico y del consumo publico respecto al PIB son
determinantes esenciales de las tasas de aho-
rro privado en los paises industriales en el pe-
riodo posterior a la Segunda Guerra Mundial.

(3) El'tipo de interés desempena, por tan-
to, un papel crucial dentro de este enfoque.
SMITH (1990, pag. 16) senala, no obstante,
que el predominio de la perspectiva keyne-
siana (determinacién del consumo por la ren-
ta disponible) impidié apreciar dicho papel
hasta los afnos setenta.

(4) Los resultados empiricos sobre su va-
lidez arrojan resultados mixtos. Vid. BERN-
HEIM (1999, pag. 3). Para el caso espafol,
RAYMOND (1998) encuentra apoyo empirico
de la existencia de ciclo vital.

(5) Al respecto puede verse BOADWAY y
WILDASIN (1984, pags. 302-303), y MCKEE et
alii (1986).

(6) Un analisis de los efectos de la refor-
ma del IRPF de 1999 en Espana puede ver-
se en CORONA (1998, pag. 95).

(7) Se ha acunado la expresion ahorra-
dor con objetivo (aquel cuyo fin es tener una
cantidad dada de consumo en el futuro), pa-
ra el que se cumpliria el efecto renta. Vid. RO-
SEN (1999, pag. 390). Diversos estudios re-
velan, sin embargo, que algunos ahorradores
siguen una regla sencilla (por ejemplo, aho-
rrar una cantidad fija mensual). Vid. BUCHA-
NAN (1996, pag. 11).

(8) KING (1981, pag. 24) advierte de las
consecuencias de la modelizacién del ciclo
vital en dos etapas de duracion fija.

(9) En modelos de mas de dos periodos,
cabe la posibilidad de que el consumo pre-
sente y el consumo futuro sean complemen-
tarios en vez de sustitutivos. Vid. SANDMO
(1985, pags. 274-275).

(10) Una mayor duracién de la corriente
de ingresos va asociada a un mayor efecto
rigueza humana. Al respecto puede verse
BERNHEIM (1999, pag. 9).

(11) Algunos estudios empiricos conclu-
yen que, como consecuencia de las restric-
ciones para el endeudamiento, las decisio-
nes de ahorro y de consumo estan muy
vinculadas a los flujos de renta disponible.
Vid. CAMPBELL y MANKIW (1989).

(12) Incluso antes de la puesta en mar-
cha de la Unién Monetaria Europea, la Comi-
sion Europea (1997, pag. 35) habia adverti-
do de que el diferente tratamiento de los
intereses recibidos por residentes y no resi-
dentes habia llevado a una masiva reasigna-
cién del ahorro, impulsada por la tributacion,
dentro de la Unién Europea.

(18) Vid. al respecto: SANDMO (1985),
GYLFASON (1993), OCDE (1994), FMI (1995),
LEIBFRITZ et al. (1997), y BERNHEIM (1997;
1999). Aunque el recorrido de las estimacio-
nes de la elasticidad del ahorro familiar res-
pecto al tipo de interés es considerablemente
amplio, no es menos cierto que numerosas es-
timaciones tienden a arrojar valores préximos
a cero. Segun STIGLITZ (2000, pag. 534), «la
mayoria de los estudios empiricos sugieren
que el efecto sustitucion supera ligeramente
al efecto renta, con lo que un impuesto sobre
la renta de intereses tiene un efecto levemen-
te negativo sobre el ahorro». Ahora bien, aun
cuando la referida elasticidad sea pequefa, o
incluso negativa, FELDSTEIN (1978) se encar-
g6 de demostrar la falacia de la idea de que la
imposicion sobre la renta del capital no impo-
ne ninguna pérdida de bienestar, que depen-
de exclusivamente del efecto sustitucion. Una
discusion de este aspecto, en el marco de la
comparacion entre los impuestos sobre la ren-
tay el gasto, se realiza en DOMINGUEZ MAR-
TINEZ (1988).

(14) BERNHEIM (1999, pag. 88) llega a
expresar lo siguiente: «Como economista, no
puede revisarse la voluminosa literatura so-
bre imposicién y ahorro sin quedar algo hu-
millado por la enorme dificultad de aprender
algo util incluso sobre las cuestiones empiri-
cas mas basicas».

(15) Vid. al respecto: ATTANASIO (1997),
BROWNING y LUSARDI (1996), SANTILLAN
(1997) y VALLE (1991b).

(16) FELDSTEIN (1970) demostro la subes-
timacion de la elasticidad del consumo respec-
to al interés que se deriva de la inclusion en las
estimaciones de tipos de interés nominales an-
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tes de impuestos, en lugar de tipos de interés
reales después de impuestos. La evolucion de
los tipos marginales del impuesto sobre la ren-
ta en Espana puede verse en CARRASCO y DO-
MINGUEZ (1998), CASTELLANO (1998), y LAGA-
RES y CASTELLANO (1998). La evolucion del
tipo de interés real neto es analizada en ME-
DEL y DOMINGUEZ (1999).

(17) VON FURSTENBERG (1981) llega a
concluir que es casi imposible obtener esti-
maciones fiables de la elasticidad del ahorro
respecto al tipo de interés a causa de la inob-
servabilidad de la tasa de rendimiento real
neta esperada.

(18) Los nuevos paradigmas sobre el
comportamiento del ahorro sugieren que es
imposible abstraer de forma significativa di-
cho comportamiento de su contexto institu-
cional. Vid. BERNHEIM (1999, pag. 46).

(19) A este respecto, ROBSON (1995, pa-
gina 55) llama la atencion acerca de la apa-
rente paradoja de que, en numerosos paises
de la OCDE, la aplicacion de medidas reduc-
toras de la carga fiscal sobre las rentas de ca-
pital haya estado motivada, al menos en par-
te, por la preocupacion de aumento del ahorro.

(20) En relacion con la evolucion del aho-
rro nacional, pueden verse, entre otros, los
siguientes trabajos: ALCAIDE (1996), RAY-
MOND (1990; 1991; 1995; 1996), OLIVER y
RAYMOND (1999), DOMINGUEZ MARTINEZ
(1997), y LABORDA (2000).

(21) Es preciso tener en cuenta que los
datos de los empresarios individuales son in-
cluidos dentro del sector de economias do-
mésticas. GENTRY y HUBBARD (1999) advier-
ten sobre la insuficiente atencion prestada a
los empresarios individuales en los estudios
sobre el ahorro familiar.

(22) No hay que olvidar el intenso proce-
so de disminucion de los tipos de interés
vivido por la economia espafola en la se-
gunda mitad de los afos noventa, y las con-
siguientes mayores facilidades para el en-
deudamiento en un marco de bonanza
econémica.

(23) En otros periodos, dicha correlacion
se eleva hasta —0,8. Vid. RAYMOND (1991,
pagina 160). Aunque, evidentemente, corre-
lacién no implica causalidad, RAYMOND
(1990) ha senalado diversas razones por las
que un aumento de la presion fiscal puede
contribuir a disminuir la tasa de ahorro fami-
liar. La relacién entre la fiscalidad y el ahorro
en Espana ha sido estudiada, ademas de
RAYMOND (1991), por MOLINAS y TAGUAS
(1991), VALLE (1991a; 1991b), y ZABALZA y
ANDRES (1991), entre otros.

(24) El programa empleado es el Microfit
4.0 para Windows. Para calcular el nimero
de retardos en el ADF, asi como el orden del
vector autorregresivo (VAR) en el JJ, se han
utilizado los criterios de informacion de Akai-
ke (AC) y Schwartz (SBC). No se reproducen
en el texto los resultados obtenidos con el
método EG, aunque estan disponibles para
cualquier lector interesado.

(25) En VALLE (1998a) se analiza la rela-
cién causal entre crecimiento y ahorro.

(26) No obstante, la evidencia empirica
sobre este aspecto no es clara. Vid. BERUBE
y COTE (2000, pag. 4).

(27) Estimaciones de la elasticidad del
ahorro respecto al tipo de interés se ofrecen
en los siguientes estudios: ARGIMON et alii
(1993), DOLADO et al. (1999), DOMINGUEZ et
alii (1989), HERCE (1986), y MORENO (1988).
DOLADO et al. (1999, pag. 108) consideran
como «estimaciones razonables» para el ca-
so espanol (relacion ahorro-tipo de interés
real) entre Oy 0,2.

(28) Los resultados obtenidos mediante
la aplicacion del método de los minimos cua-
drados ordinarios (con excepcion de la ecua-
cion n° 1,-donde se da una escasa diferencia)
muestran importantes divergencias respecto
al signo y a la magnitud de los coeficientes
estimados.
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Resumen

En este trabajo se lleva a cabo un estudio de la relacion
entre el ahorro familiar y la fiscalidad, en una triple vertiente:
enfoque tedrico, evidencia empirica y andlisis del caso espa-
nol. Inicialmente se efectua un repaso, desde una perspectiva
tedrica, de las distintas vias a través de las que la imposicion
puede incidir sobre la magnitud del ahorro familiar. En segun-
do término, se sintetiza el conjunto de la evidencia empirica in-
ternacional acerca de dicha relacion. Por tltimo, se analiza el
caso espanfol en el periodo 1970-1999, mediante el uso de téc-
nicas de cointegracion.

Palabras clave: ahorro, imposicion, Espana.

Abstract

In this article we examine the relationship between family
saving and taxation, from a threefold standpoint: a theoretical
approach, empirical evidence and analysis of the Spanish ca-
se. First of all, we carry out a review, from the theoretical view-
point, of the different paths by which taxation can affect the vo-
lume of family saving. Secondly, we synthesize the international
empirical evidence as a whole with regard to this relationship.
Lastly, we examine the Spanish case in the period 1970-1999
by the use of co-integration techniques.

Key words: saving, taxation, Spain.
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