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Introduccion

Los efectos econémicos de la politica fiscal en Espafia’

Este articulo ha sido elaborado por Francisco de Castro Fernandez, de la Direccion General del Servicio de Estudios, y
Pablo Hernandez de Cos, del Banco Central Europeo.

Existe cierta controversia respeto de la efectividad de la politica fiscal como instrumento para
suavizar las fluctuaciones ciclicas. De un lado, los retardos existentes entre la aprobacion de
las medidas, su puesta en practica y el momento en que surten efecto pueden dar lugar al
problema de que, en el lapso de tiempo transcurrido, las condiciones ciclicas que inicialmen-
te motivaron la aprobacion de la medida fiscal hayan cambiado sustancialmente. Asi pues,
una medida que podria haber sido muy apropiada bajo las circunstancias en que se adopto
puede no serlo después de varios trimestres, cuando empieza a tener efecto. Por lo tanto,
conviene cuestionarse acerca de cudl es el grado optimo de activismo de la politica fiscal de
cara a atenuar las fluctuaciones ciclicas.

Por otro lado, el grado de conocimiento sobre los efectos macroeconémicos de la politica
fiscal es limitado. Desde una perspectiva tedrica, los modelos disponibles ofrecen, en ocasio-
nes, predicciones diversas en cuanto al signo y la magnitud de los mismos. Dichos efectos
dependen en gran medida de los supuestos que subyacen a dichos modelos, tales como la
existencia de rigideces nominales, la elasticidad de la oferta de trabajo, el grado de apertura
de la economia, el régimen de tipo de cambio, la presencia de impuestos distorsionadores o
el horizonte temporal de los agentes, entre otros. Por su parte, los estudios empiricos dispo-
nibles, basados tanto en modelos estructurales como en vectores autorregresivos (VAR), tam-
poco ofrecen respuestas concluyentes.

El andlisis de los efectos de la politica fiscal adquiere una relevancia especial en el contexto
de la UEM, ya que la implementacion de la politica monetaria comun hace que el Unico ins-
trumento de gestion de la demanda agregada a disposicion de los gobiernos sea la politica
fiscal. EI margen disponible para instrumentar una politica fiscal en el marco de la UEM est4,
sin embargo, limitado por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento® (PEC), que establece la
obligacion de que el déficit publico no supere el 3% del PIB. Los argumentos esgrimidos a
favor y en contra del PEC reflejan en buena medida la ausencia de consenso sobre los efec-
tos de la politica fiscal. En particular, algunos investigadores y analistas han criticado el PEC
bajo el argumento de que los esfuerzos de consolidacion que impone, en algunos casos
significativos, conllevan costes nada despreciables en términos de crecimiento y empleo. Por
el contrario, otros sefialan que la existencia de estas reglas ayuda a configurar un marco
macroeconomico mas estable, contribuyendo a sentar las bases de un crecimiento mas
solido. En este sentido, en algunos estudios se subraya que, bajo determinadas circunstan-
cias, las consolidaciones fiscales podrian incluso comportar efectos expansivos sobre la
actividad en el corto plazo, dando lugar a lo que se conoce como efectos no keynesianos de
la politica fiscal®.

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo n.° 0604, The economic effects of exogenous fiscal shocks in
Spain: A SVAR approach. 2. El Pacto original fue reformulado en 2005. De acuerdo con la nueva redaccion, la situacion
presupuestaria se evaluara teniendo en cuenta la posicién ciclica de la economia y se establecen «objetivos de medio
plazo» individualizados en funcion de la ratio de deuda de los paises y de la evolucién del crecimiento potencial. Asimis-
mo, se han reconsiderado las circunstancias excepcionales que se pueden invocar en el caso de paises cuyo déficit
publico supere el umbral del 3% del PIB. 3. Véanse Giavazzi y Pagano (1990), Perotti (1999) o Comisién Europea
(2003). Giudice et al. (2003) presentan una sintesis de los argumentos tedricos que podrian dar lugar a la presencia de
dichos efectos.
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Metodologia

LLa mayor parte de la evidencia empirica disponible sobre los efectos de la politica fiscal se refiere a
Estados Unidos, aunque recientemente se han realizado estudios referidos a otros paises, princi-
palmente de la Union Europea. En este contexto, el presente articulo trata de aportar evidencia so-
bre dicha cuestion para el caso espafol. En concreto, se estiman los efectos de la politica fiscal
sobre un conjunto de variables macroecondmicas a partir de la aplicacion de modelos VAR. El resto
del articulo se organiza de la siguiente forma. La seccion segunda describe muy brevemente la
metodologia empleada, la seccidn tercera presenta los resultados que se obtienen cuando se simu-
lan incrementos del gasto publico y de los impuestos netos, la seccidn cuarta presenta una aplica-
cién de esta metodologia al andlisis de la contribucion de la politica fiscal discrecional al crecimiento
en Espana en la Ultima década y, finalmente, la seccidn quinta expone las principales conclusiones.

Este articulo analiza los efectos de modificaciones del gasto publico y de los impuestos netos
de transferencias sobre un conjunto de variables macroeconémicas; en concreto, el PIB, el
deflactor del PIB y los tipos de interés. Con caracter general, este objetivo se puede acometer
a partir de dos enfoques metodoldgicamente distintos. El primero de ellos consiste en em-
plear modelos estructurales, mientras que el segundo se basa en explotar la informacion
proporcionada fundamentalmente por modelos de series temporales en los que no se impone
a priori ninguna estructura tedrica, o modelos VAR. Este ultimo enfoque es el que se ha utili-
zado en el presente trabajo.

De hecho, la mayor parte de la evidencia empirica disponible sobre esta cuestion se obtiene
de la aplicacion de modelos VAR estructurales, si bien se utilizan diferentes procedimientos
para la identificacion de las perturbaciones fiscales [Perotti (2004)]*. De entre las distintas
posibilidades disponibles, el enfoque utilizado en este articulo consiste en estimar de forma
separada las variaciones de las variables fiscales de gasto publico e impuestos netos que se
deben a la accién de los estabilizadores automaticos y aquellas que se producen como con-
secuencia de actuaciones discrecionales de politica econémica, en linea con los trabajos de
Blanchard y Perotti (2002) y de Perotti (2004).

Para ello, se ha especificado un modelo VAR que incluye datos trimestrales sobre gasto publi-
co, impuestos netos, PIB real, deflactor del PIB y el tipo de interés a tres afios de los bonos
del Tesoro. El gasto publico se define como la suma del consumo publico (compras de bienes
y servicios y remuneracion de empleados del sector publico) y de la inversion publica, mientras
que los impuestos netos incluyen los ingresos publicos menos las transferencias, excluidos los
pagos por intereses de la deuda publica®. La muestra cubre el periodo 1980:1-2004:1V.

El procedimiento empleado se basa en distinguir entre los cambios en las variables fiscales
que se deben a: 1) las respuestas automaticas de dichas variables a variaciones en el PIB,
precios y tipo de interés; 2) las respuestas discrecionales contemporaneas de la politica fiscal
a las variables macroecondmicas, y 3) las medidas discrecionales aleatorias que no surgen
como respuesta a la situacién macroecondmica.

4. Estos procedimientos pueden agruparse en cuatro grandes enfoques: 1) identificacion de medidas fiscales a
partir de variables ficticias que capturan episodios fiscales especificos, tales como expansiones de gasto militar de-
rivado de las guerras de Corea y Vietnam o la expansion fiscal de la era Reagan [Burnside et al. (1999)], Ramey y
Shapiro (1998) y Edelberg et al. (1998)]; 2) imposicién de restricciones al signo de las funciones de respuesta al im-
pulso [Mountford y Uhlig (2002)]; 3) empleo de la descomposicion de Choleski [Favero (2002), Fatas y Mihov (2001),
y De Castro (2003)], y 4) identificacion basada en las elasticidades de las variables fiscales respecto al PIB y los
precios y en los retardos en la adopcion de medidas [Blanchard y Perotti (2002) y Perotti (2004)]. 5. Las variables
fiscales trimestrales se han tomado de Estrada et. al (2004). Los datos de base proceden de la Contabilidad Nacional
de frecuencia anual, mientras que para su trimestralizacion se hace uso de indicadores de ejecucion presupuestaria
mensuales y trimestrales. Las variables fiscales se incorporan al VAR en términos reales, deflactadas con el deflactor
del PIB. Todas las variables estan ajustadas de estacionalidad y se expresan en logaritmos, excepto el tipo de interés,
que se expresa en niveles.
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Resultados

EFECTOS ESTIMADOS

DE AUMENTOS DEL GASTO
PUBLICO

Atendiendo a esta clasificacion, dentro de la primera categoria, las respuestas automaticas de
los impuestos netos a cambios en las variables macroeconémicas, principalmente el PIB, se
pueden vincular a la accion de los estabilizadores automaticos. Asi, un aumento del PIB ge-
nera de forma automatica un incremento de la recaudacion via impuestos directos —que
gravan las rentas percibidas por los agentes econémicos—, impuestos indirectos —ligados a
un Mayor consumo Yy/o inversion— y, por ultimo, via cotizaciones sociales vinculadas al em-
pleo y a los sueldos y salarios. Estas respuestas automaticas a cambios en el PIB, los precios
y el tipo de interés se estimaron a partir de las elasticidades de cada una de las categorias de
impuestos netos® a sus respectivas bases y de las elasticidades de estas al PIB y su deflactor,
segun la metodologia de la OCDE [véase Giorno et al. (1995)]. En cuanto a las respuestas
automaticas del gasto publico, la utilizacion de datos trimestrales en la estimacion permite
suponer la inexistencia de efectos contemporaneos a cambios en la actividad o en los tipos
de interés.

La segunda categoria considerada engloba actuaciones de politica fiscal de gestion de la
demanda agregada con fines estabilizadores. Dentro de ente tipo de medidas podrian incluir-
se, a modo de ejemplo, expansiones del gasto publico para estimular el gasto o reducciones
de las cotizaciones sociales para dinamizar la creacion de empleo en un contexto recesivo. La
utilizacion de datos trimestrales permite, también en este caso, asumir que no existe respuesta
contemporanea de las variables fiscales a los cambios en la situaciéon macroecondmica, dado
que, como se sefald en la introduccidn, se requiere, con caracter general, un periodo superior
a tres meses para aprobar y aplicar estas medidas.

Por dltimo, el tercer tipo de cambios de las variables fiscales se relaciona con medidas discre-
cionales de politica fiscal de naturaleza mas estructural. Este tipo de medidas comprenderia,
por ejemplo, cambios en la legislacion sobre determinadas figuras tributarias con el fin de
mejorar su eficiencia, aumentos de la inversion publica para mejorar la dotacion de infraes-
tructuras de una determinada region o contrataciones de funcionarios para atender determi-
nados servicios publicos, entre otros.

De acuerdo con la caracterizacion y consideraciones anteriores, el procedimiento de estima-
cion aplicado consiste en estimar los cambios en las variables fiscales que son la respuesta
automatica a cambios en las variables macroeconémicas y recuperar, como residuo, las actua-
ciones aleatorias de politica fiscal de caracter discrecional o «perturbaciones estructurales» del
modelo. Los ejercicios que se presentan en las dos préximas secciones consisten en simular
cambios puntuales en estas perturbaciones estructurales y analizar los efectos que producen
en el resto de variables. Los resultados se acompafnan de bandas de confianza de una desvia-
cion tipica, que se obtienen a partir de simulaciones de Montecarlo con 500 iteraciones.

Los resultados de las simulaciones de incrementos del gasto publico muestran, en primer
lugar, un elevado grado de persistencia en el tiempo. Dichos incrementos generan respues-
tas positivas de la actividad® en el corto plazo, que alcanzan su méximo en el tercer trimestre
tras el incremento del gasto (véase grafico 1). En concreto, el multiplicador acumulado del

6. Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas, Impuesto sobre Sociedades, Impuestos indirectos, cotizaciones
sociales y transferencias netas. 7. En algunos casos, al disponerse de poca informacion para poder estimar dichas
elasticidades, se procedio a su calibracion. Aunque la eleccion de los valores pueda resultar discutible, los resultados
presentados resultaron ser bastante robustos a distintas parametrizaciones. 8. También se estimaron modelos VAR
ampliados con el consumo v la inversién privados. En todos los casos, las funciones de respuesta al impulso de estas
variables mostraron perfiles muy similares a los del PIB. En cuanto a la respuesta del consumo privado a corto plazo,
estos resultados estan en linea con los resultados obtenidos en otros trabajos, como Fatas y Mihov (2001), Blanchard y
Perotti (2002) o Gali et al. (2003). Sin embargo, la evidencia empirica respecto a la respuesta de la inversion privada re-
sulta menos concluyente.
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RESPUESTAS A UN INCREMENTO DEL GASTO PUBLICO
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MULTIPLICADORES ACUMULADOS DEL GASTO PUBLICO Y DE SUS COMPONENTES CUADRO 1

Trimestres tras el incremento

Incremento de 4.° 8.° 12.° 16.° 20.°
Gasto publico (modelo VAR de referencia) 1,31 1,33 1,00 0,65 0,26
Consumo publico 0,67 -0,33 -1,75 -4,02 -8,69
Inversion publica 1,10 1,86 1,72 1,16 0,69

FUENTE: De Castro y Herndndez de Cos (2006).

EFECTOS ESTIMADOS
DE AUMENTOS DE IMPUESTOS
NETOS

gasto publico toma valores de 1,31 y 1,33 tras cuatro y ocho trimestres, respectivamente,
(véase cuadro 1), estimaciones que se encuentran en consonancia con las obtenidas en
trabajos anteriores para el caso espafiol [véanse De Castro (2003) y Estrada et al. (2004)].
Estos multiplicadores se encuentran, sin embargo, en el rango superior de los que se obtie-
nen para otros paises de la OCDE [Fatas y Mihov (2001), Mountford y Uhlig (2002), Perotti
(2004) y Gali et al. (2003)]. Debe destacarse, asimismo, que la respuesta del PIB al incremen-
to del gasto publico se vuelve negativa en el medio plazo, lo que concuerda con alguna de
la evidencia obtenida para otros paises [véanse, por ejemplo, Mountford y Uhlig (2002) o
Perotti (2004)].

Los impuestos netos reaccionan, por otra parte, positivamente a las expansiones del gasto,
como consecuencia tanto del incremento del PIB como de la necesidad de financiar las ex-
pansiones de gasto. En el medio plazo, sin embargo, adoptan un patrén de respuesta similar
al del PIB, como cabria esperar dada la estrecha relacion existente entre la actividad econo-
mica y la recaudacion impositiva. En consecuencia, el saldo de las AAPP muestra un empeo-
ramiento bastante persistente en el largo plazo.

Los aumentos del gasto publico generan, asimismo, un incremento positivo y persistente de
los precios. Este incremento de los precios, junto con el mencionado incremento del déficit
publico, son, probablemente, los elementos que se encuentran detras de la subida del tipo de
interés que acompafia al incremento del gasto. Finalmente, el tipo de interés real también
responde positivamente.

La literatura tedrica y empirica ha argumentado que los efectos del gasto publico depen-
den crucialmente de su composicion, de forma que los incrementos del consumo publi-
co, por ejemplo, pueden tener efectos distintos de los del gasto en inversion publica.
Con el objetivo de contrastar esta hipdtesis, se ha reestimado el modelo VAR, sustituyen-
do la variable de gasto publico total por cada uno de estos componentes (véase grafico
2). Los resultados obtenidos confirman un impacto diferencial de los distintos compo-
nentes del gasto publico. De un lado, los incrementos del consumo publico generan
aumentos del PIB en los tres trimestres siguientes a la perturbacion fiscal, aunque, pos-
teriormente, provocan caidas de esta variable que se empiezan a manifestar en el segun-
do afio. De otro lado, la inversion publica genera respuestas positivas del PIB durante los
dos anos siguientes a la perturbacion, lo que parece sugerir que la inversion publica po-
dria conllevar importantes efectos inducidos sobre la productividad del sector privado de
la economia.

Por su parte, los resultados de las simulaciones muestran que los incrementos de impuestos
netos (véase grafico 3) no generan efectos significativos sobre el PIB en el corto plazo, lo que
podria justificarse por la respuesta positiva inmediata y persistente del gasto publico al men-
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RESPUESTAS A INCREMENTOS DE LOS COMPONENTES
DEL GASTO PUBLICO
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cionado aumento de los impuestos netos. No obstante, en el medio plazo la respuesta del PIB
resulta negativa. Por su parte, el incremento de impuestos genera una mejora solo temporal
en el saldo de las AAPP, dando lugar a un deterioro persistente en dicho saldo a partir del
segundo afo®.

El tipo de interés nominal también aumenta en respuesta al incremento de los impuestos ne-
tos. Ello podria deberse a que los agentes econdmicos podrian estar anticipando mayores
presiones en los mercados de deuda derivadas del incremento de las necesidades de finan-
ciacion del sector publico en el futuro. Por ultimo, el deflactor del PIB se reduce, lo que pro-
voca un incremento del tipo de interés real que podria contribuir a reforzar la contraccion de
la actividad en el medio plazo.

Al igual que en el caso del gasto publico, cabe esperar respuestas diferentes de las va-
riables econdmicas, dependiendo de cudl sea el tipo de impuesto que experimenta el
incremento. Por ello, se ha procedido a sustituir en el VAR los impuestos netos totales
por los impuestos indirectos, los impuestos directos y las cotizaciones sociales, sucesi-
vamente, y a reestimar el modelo. Como se aprecia en el grafico 4, mientras que los in-
crementos de impuestos indirectos no tienen un impacto significativo sobre el PIB, aun-
que si producen incrementos en su deflactor, los impuestos directos provocan

9. Esta evidencia concuerda con los resultados en De Castro et al. (2004) sobre la posible existencia de un sesgo hacia
el déficit en el tamafio del sector publico espafiol.
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RESPUESTAS A UN INCREMENTO DE LOS IMPUESTOS NETOS
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RESPUESTAS A INCREMENTOS DE LOS COMPONENTES GRAFICO 4
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contracciones significativas de la actividad, sin afectar aparentemente al deflactor del PIB.

Mencion aparte merece el caso de las cotizaciones sociales, dado que, segun estas es-

timaciones, incrementos en las mismas contribuyen a ralentizar la actividad en el corto

plazo, mientras que en el largo plazo, transcurridos cinco anos desde que se produce la

perturbacion original, parecen tener el efecto contrario, lo que resulta ciertamente con-

traintuitivo. Cabe sefialar, sin embargo, que las limitaciones de la metodologia empleada

para efectuar predicciones a horizontes tan largos desaconsejan extraer conclusiones de

este resultado.
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Una estimacion

de la contribucion de

la politica fiscal al
crecimiento

de la economia espafiola

Conclusiones

A partir de mediados de los aflos noventa se puso en marcha un proceso de consolidacion
fiscal en Espafia, como resultado del cual el déficit publico se redujo desde el 6,6% del PIB
en 1995 hasta alcanzar un superavit del 1,1% en 2005. En este contexto, se puede hacer
uso de los resultados presentados en la seccidn anterior para examinar cual ha sido el efec-
to de este importante ajuste fiscal sobre el crecimiento a corto plazo de la economia espa-
nola. Cabe recordar, en este sentido, que, como se senald en la introduccion, algunos tra-
bajos empiricos realizados para otros paises aportan cierta evidencia de la existencia de
efectos positivos sobre el crecimiento, incluso en el corto plazo, derivados de consolidacio-
nes fiscales.

Con este objetivo, en esta seccidn se presentan los resultados de simular la contribucién al
crecimiento del PIB de las actuaciones de politica fiscal que tuvieron lugar en el periodo men-
cionado. Para ello se hace uso de las estimaciones de los cambios de la politica fiscal y de los
coeficientes de respuesta de las variables macroeconémicas a estos cambios presentados en
la seccidn anterior. En concreto, en el grafico 5 se representan las contribuciones estimadas
al crecimiento del PIB de la politica fiscal que se instrumentd a partir de 1996, 1998, 2000 y
2002, sucesivamente, considerando su impacto acumulado hasta el final del periodo mues-
tral. De este modo, la distancia vertical entre cada dos lineas representadas en el grafico
proporciona una estimacion de la contribucion de las perturbaciones de politica fiscal discre-
cional no comunes entre ambas.

Estas simulaciones muestran que entre 1996 y 1998 la contraccion fiscal, que se instrumen-
té principalmente a través de recortes en el gasto publico, contribuyé a ralentizar el creci-
miento econdmico. La contribucion de la politica fiscal instrumentada entre 1998 y 2000 fue,
en términos generales, neutral, aunque los efectos positivos sobre el crecimiento cabe atri-
buirlos a los efectos retardados de las medidas aplicadas en los primeros anos del proceso
de consolidacion fiscal (anteriores a 1996). Asimismo, se observa que las actuaciones por el
lado de los impuestos netos, entre las que se encuentra la reforma del IRPF en 1998, contri-
buyeron de forma positiva al crecimiento en los Ultimos afios de la muestra. En suma, las
simulaciones parecen confirmar que el proceso de consolidacion fiscal no comporté efectos
negativos considerables en Espafia. De hecho, en media, la contribucién anual al crecimien-
to del PIB de las actuaciones de politica fiscal desde 1996 se estima en torno a 0,08 puntos
porcentuales.

Finalmente, los resultados presentados se pueden utilizar para caracterizar la orientacion de
la politica fiscal mediante la comparacion de la posicion ciclica y de las variaciones del saldo
primario debidas a medidas discrecionales (véase grafico 6). Dichos resultados muestran
que la politica fiscal, en términos generales, se ha vuelto mas contraciclica a partir de 1998, lo que
coincide con los resultados obtenidos para el conjunto de los paises del area del euro obteni-
dos en otros trabajos para este periodo [véase, por ejemplo, Gali y Perotti (2003)].

Este trabajo presenta los resultados estimados, a partir de la aplicacion de una metodologia
VAR, de los efectos de la politica fiscal sobre la economia en Espafia. Estos resultados
muestran que la respuesta del PIB ante incrementos del gasto publico es positiva en el cor-
to plazo, con multiplicadores en torno a 1,31, mientras que se torna negativa en el medio
plazo. Asimismo, los incrementos de impuestos netos generan contracciones en el PIB a
medio plazo. Respecto de los precios, estos reaccionan positivamente a incrementos en el
gasto y negativamente a expansiones de impuestos netos. En ambos casos, las respuestas
de los tipos de interés nominal y real resultan positivas. Finalmente, los efectos sobre las
variables macroeconémicas parecen depender en gran medida de la composicion de la
perturbacion fiscal.
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CONTRIBUCION DE LA POLITICA FISCAL DISCRECIONAL AL CRECIMIENTO GRAFICO 5
DEL PIB

PERTURBACIONES SOBRE EL SALDO PRIMARIO (a)
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a. Las perturbaciones del saldo primario se obtienen como la diferencia entre los cambios
discrecionales en los impuestos netos y gasto publico, respectivamente.
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EL TONO DE LA POLITICA FISCAL (a) GRAFICO 6

PERTURBACIONES DEL SALDO PRIMARIO (b)
OUTPUT GAP (escala dcha.)
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a. El output gap se calcula mediante un filtro de Hodrick-Prescott con lambda 1.600.
b. Las perturbaciones del saldo primario se obtienen como la diferencia entre los cambios
discrecionales en los impuestos netos y gasto publico, respectivamente.

Como primera conclusion de politica econdémica, cabe sefalar que la politica fiscal parece
tener cierta capacidad para estimular la actividad econémica en el corto plazo, si bien a costa
de mayores presiones inflacionistas, de déficits publicos mas elevados y de lastrar el creci-
miento en el futuro. En este sentido, la politica fiscal en Espafna desde mediados de los afios
noventa parece haber contribuido, en el medio plazo, a crear mejores condiciones para el
crecimiento, y el proceso de consolidacion fiscal desarrollado no generd costes significativos
sobre el crecimiento en el corto plazo. Asimismo, se observa un comportamiento mas contra-
ciclico de la politica fiscal que en etapas anteriores.

En segundo lugar, los resultados obtenidos permiten concluir que los intentos de consolida-
cion fiscal basados en incrementos de impuestos podrian no resultar exitosos y, dadas las
interrelaciones dinamicas entre los ingresos y gastos publicos, contribuir por el contrario a
deteriorar las finanzas publicas en el futuro.

En todo caso, resulta necesario establecer algunas cautelas sobre los resultados anteriores,
derivados fundamentalmente de las limitaciones de la metodologia utilizada. En primer lugar, los
modelos VAR tienen buenas propiedades en cuanto a su uso en la prediccion a corto plazo. Sin
embargo, su utilidad respecto de las predicciones en horizontes mas largos resulta mas cues-
tionable, con lo que los resultados relativos a largo plazo deben tomarse con la debida cautela.
Por otra parte, aunque la metodologia econométrica empleada garantiza la simetria de las res-
puestas ante cambios en el signo de las variaciones de gastos e impuestos netos, la realidad
puede ser bien distinta. En este sentido, y dependiendo de las condiciones iniciales de la eco-
nomia, los efectos derivados de expansiones fiscales podrian tener un orden de magnitud sen-
siblemente distinto del de los derivados de contracciones fiscales de igual valor absoluto.
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