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Resumen

En este trabajo se revisan los efectos teoricos de las politicas ex-
pansivas y se cuestiona la relevancia de los nuevos modelos de ané-
lisis con microfundamentos. Se revisa la evidencia empirica para con-
cluir que las politicas expansivas son las mejores para salir de las
recesiones. La consolidacion, aunque necesaria en el medio plazo,
carece de efectos beneficiosos en el corto plazo y agrava las rece-
siones.
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Abstract

This paper reviews the theoretical effects of expansionary polices
and questions the relevance of the new macroeconomic models with
microfoundations. After reviewing the empirical evidence the paper
concludes that expansionary policies are the best polices to get
the economy out of a recession. Consolidation, even if necessary in the
medium run, does not have beneficial effects in the short run and wors-
€ns recessions.
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I. INTRODUCCION

URANTE mucho tiempo el andlisis macroeco-

némico no ha prestado demasiada atencion a

la politica fiscal. La ortodoxia dominante era
que la politica monetaria era todo lo que se necesi-
taba para mantener a la economia en su senda po-
tencial de crecimiento. Y los hechos parecian confir-
marlo porque durante muchos afos, desde finales de
los noventa hasta comienzo del siglo xxi, la economia
de los paises avanzados ha crecido de forma sosteni-
da. En este contexto, la Unica cuestidon relevante era
cémo ejecutar la politica monetaria para corregir las
pequenas desviaciones de la senda de crecimiento.

La crisis de 2008 ha cambiado todo radicalmente
y ha abierto un debate sobre la efectividad de la po-
Iitica fiscal. En este debate hay dos posturas enfren-
tadas. Por un lado estan quienes, retomando la tra-
dicién keynesiana, consideran que la mejor via para
salir de la depresion es implementar una politica fis-
cal expansiva. Por otro, quienes confian en el mer-
cado como via para la recuperacion y recomiendan
la consolidacion fiscal, preferentemente por la via
de reducir gastos. Esta discusion teorica se ha visto
replicada en la practica por la diferente forma de
afrontar la crisis en Estados Unidos (donde se ha op-
tado por la expansion fiscal) y en la Union Europea
(donde, bajo la influencia decisiva de Alemania, se
ha optado por la consolidacion).

El objetivo de este trabajo es, por un lado, revisar
la teoria y la evidencia disponible sobre la efectivi-
dad de la politica fiscal y, por otro, analizar las con-
secuencias de la consolidacién. Esta revision llevara

a la conclusion de que la consolidacion solo agudiza
las crisis mientras que las politicas expansivas son
un instrumento efectivo para facilitar la salida de
una crisis.

El punto de partida serd revisar qué dicen las di-
ferentes teorias sobre la efectividad, mecanismos de
transmisién y efectos de la politica fiscal (seccion I1).
Tras la revision tedrica, se analiza la evidencia em-
pirica disponible sobre los efectos de la politica fiscal
(seccién 1), En este andlisis se presta especial aten-
cion a los multiplicadores y las estimaciones para Es-
pafa. La siguiente cuestion (seccién IV) son los efec-
tos de la consolidacién fiscal y, en particular, los
denominados efectos no keynesianos de la politica
fiscal. El trabajo finaliza con una conclusiéon recopi-
lativa (seccidon V).

Il. LA TEORIA DE LA POLITICA FISCAL

A continuacion se analiza la teoria de la politica
fiscal asociada a cada una de las teorias principales:
el keynesianismo, el neoclasicismo y el neokeynesia-
nismo (1).

1. Politica fiscal en un modelo keynesiano

Antes de Keynes, la visibn dominante entre aca-
démicos (clasicos y neoclasicos) y politicos era que
la economia estaba siempre en equilibrio, era esen-
cialmente estable y que el mercado resolveria por si
solo los ciclos econémicos. Por ello no es extrafo
que cuando se produjo la Gran Depresion de 1929
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muchos (incluido el secretario del Tesoro esta-
dounidense, Andrew Mellon) consideraran que la
mejor politica era la no intervencién.

Frente a esto, Keynes argumenté que, debido a
las rigideces en precios y salarios, la economia de
mercado era inestable y estaba sujeta a ciclos rece-
sivos que, como la Gran Depresién, se producian
por insuficiencias en la demanda agregada. En par-
ticular, debido a la rigidez de los salarios moneta-
rios, el mercado de trabajo se podria mantener en
desequilibrio durante mucho tiempo dando lugar
a desempleo involuntario (2). En estos contextos el
Sector Publico debia compensar la falta de deman-
da privada incrementando el gasto publico (y finan-
ciandolo con deuda). Aumentando la demanda, el
Sector Publico pondria en uso los recursos ociosos,
se reduciria el paro y la economia se recuperaria.
En la ortodoxia neoclasica dominante el aumento
de la demanda solo crearia inflacién. En la vision
keynesiana, el aumento de demanda sélo se tradu-
cirfa en aumentos de precios en épocas de pleno
empleo. En las recesiones, debido a la rigidez de
precios (3), las expansiones fiscales crean renta y
empleo.

El aumento inicial de la demanda no es, sin em-
bargo, toda la historia. Al aumentar la demanda
agregada se producird también un aumento de la
demanda de dinero (4) que puede hacer que suba
el tipo de interés. Si esto fuera asf, la inversién se re-
duciria (efecto expulsion o crowding out) y el im-
pacto inicial sobre la produccién disminuiria. Si,
como suponen muchos keynesianos, la elasticidad
de la demanda de dinero al tipo de interés es alta o
las inversiones estdn mas condicionadas por las
expectativas que por el tipo de interés, el efecto ex-
pulsién serd pequeno.

Incluso cuando la elasticidad de la demanda de
dinero es baja, hay varios casos en los que el au-
mento de tipos de interés serd pequeno. Por ejem-
plo, cuando el gobierno, junto con la expansion del
gasto, lleva a cabo una politica monetaria expansiva
para contrarrestar la subida de tipos (politica mo-
netaria acomodaticia). De igual forma, cuando hay
libre circulacion de capitales y el tipo de cambio es
fijo, el tipo de interés estard determinado exégena-
mente y no cambiara (5).

Por otro lado, la politica fiscal serd especialmente
efectiva cuando la economia esta en la trampa de
la liquidez. Se denomina trampa de la liquidez a una
situacién en la que los tipos de interés son muy
bajos (esencialmente cero) y, consecuentemente,

todo el mundo espera que en el futuro suban (6).
Como resultado no invierten en activos y acumulan
todos los aumentos de dinero. La oferta monetaria
se vuelve inefectiva porque no puede bajar el tipo
de interés. En este contexto, un aumento del gasto
no causara ningun aumento del tipo de interés. No
habra entonces ningun efecto expulsion, y la efec-
tividad de la politica fiscal sera maxima.

La trampa de la liquidez se produjo durante la
Gran Depresion de 1929. Posteriormente paso a ser
considerada una curiosidad académica. Sin embar-
go, para muchos tanto en la crisis actual como en
la de Japon en la década de 1990 (que aun conti-
nua) la economia volvié a estar en una trampa de
la liquidez. Esto ha hecho que se vuelva a prestar
atencion a este fendmeno (7) y aparezca una litera-
tura amplia sobre la politica fiscal a tipos de interés
cero (8).

En todo caso, en el modelo keynesiano, el au-
mento inicial de la demanda (minorada, en su caso,
por la inversion expulsada) genera renta a los con-
sumidores (salarios y beneficios) que, via funcién de
consumo, se transforma en demanda adicional.
Esto recomienza el ciclo demanda/renta/consumoy
acaba generando una renta adicional superior al im-
pacto inicial del gasto. Al aumento total de renta
dividido entre el gasto inicial que lo ha causado se
le denomina multiplicador (9).

2. Los nuevos modelos macroeconémicos

En las Ultimas décadas, siguiendo la denominada
critica de Lucas (10), la macroeconomia se ha cen-
trado en la elaboracion de modelos con microfun-
damentos. De esta forma se ha pasado de buscar
relaciones globales entre variables agregadas (11) a
desarrollar modelos basados en la maximizacion de
los agentes econdmicos. Como en los clasicos, la
maximizacién y el equilibrio en los mercados han re-
tomado el centro de la escena.

El problema es que los agentes econdmicos son
distintos y aunque cada uno de ellos maximice in-
dividualmente, la suma de sus comportamientos (la
demanda agregada o la oferta agregada) no tiene
por qué seguir ninguna regla de maximizacion glo-
bal. En realidad, desde mediados de los setenta, es
bien sabido que no se puede decir esencialmente
nada acerca de las demandas agregadas, incluso si
se derivan de demandas individuales bien compor-
tadas (12). Mas aun, en el resultado de los procesos
de agregacion, la distribucion de las variables es im-
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portante (13) y puede haber comportamientos con-
trarios que se compensen.

Para solventar estos problemas y dotar a la ma-
croeconomia de microfundamentos lo que se ha
hecho es anadir supuestos muy restrictivos y se han
ido desarrollando modelos basados en un solo con-
sumidor de vida infinita y con capacidad predictiva
perfecta —expectativas racionales (14)—. En estos
modelos, por ejemplo, no hay mercados financieros
ni especulaciones, siempre se estd en equilibrio, el
paro es voluntario (15) y la posibilidad de quiebra
no existe.

Estos modelos son dudosos desde su propia
esencia, entre otras cosas porque nadie ha aportado
evidencia alguna de que la economia se comporte
como lo harfa un solo individuo infinito y maximi-
zador. No es extrano, por tanto, que para muchos
(16), sean modelos que se han ido alejando de la
realidad y del analisis de las cuestiones econémicas
relevantes. Puede que, quiza, el error esté en la pro-
pia busqueda de microfundamentos, porque inten-
tar estudiar la evolucion macroecondémica como
suma de los comportamientos individuales ignora
la importancia de las interacciones entre agentes y la
existencia de leyes globales. En cierto sentido es
como si los fisicos se empefaran en explicar la
naturaleza agregando leyes de comportamiento de
los atomos o incluso de las particulas subatémicas
(17). Simplemente es probable que sea méas razo-
nable mirar a los problemas macroeconédmicos glo-
balmente, que como la suma de comportamientos
individuales.

2.1. Modelos neoclasicos y neokeynesianos

La macroeconomia moderna ha dado lugar a dos
tipos de modelos basicos. Los modelos de ciclo real
(MCR) y los modelos neokeynesianos (NK). Los MCR
son modelos dindmicos de equilibrio general en
los que los agentes tienen expectativas racionales
y los mercados siempre estan en equilibrio (los pre-
cios se ajustan instantdneamente). En estos modelos
la economia crece en una senda de largo plazo y los
ciclos se producen por shocks tecnolégicos estocas-
ticos exbgenos (aumentos o disminuciones exdge-
nas de la productividad). Las variables monetarias y
financieras nunca causan ciclos (de ahf el nombre
de reales) (18). Los ciclos se deben por tanto a va-
riaciones en la oferta.

Los modelos NK son parecidos a los MCR en su
enfoque y principios. En lo esencial toman los ele-

mentos basicos de los MCR y les anaden ciertos ras-
gos keynesianos. El resultado son modelos que,
como los MCR, analizan la evolucién dindmica de la
economia en contextos estocasticos, tienen micro-
fundamentos, utilizan las expectativas racionales y
toman en cuenta la sustitucion intertemporal. Los
rasgos keynesianos son, por un lado, competencia
monopolistica en el mercado de bienes y, por otro,
rigidez de precios (19).

2.2. La equivalencia ricardiana

Una caracteristica importante de los modelos
neoclasicos y neokeynesianos es que se cumple la
equivalencia ricardiana. Esta equivalencia, introduci-
da por David Ricardo en el siglo xix y formalizada por
Barro en 1974, establece que la forma de financiar
el gasto (impuestos o deuda) es irrelevante porque
ambos afectan igual a las decisiones de los consu-
midores. En particular, el consumo privado es el
mismo en ambos casos. La intuicién del resultado es
simple. La deuda es equivalente a impuestos diferi-
dos porque en el futuro habra que recaudar lo ne-
cesario para pagar la deuda y los intereses asociados.
Por tanto, un consumidor racional actuara igual si le
aumentan los impuestos hoy o si se lo hacen en
el futuro cobrandole el coste del retraso. Cuando el
gasto se financia con impuestos, el consumidor re-
ducird el consumo por los impuestos. Cuando se
hace con deuda (impuestos manana), el consumidor
reducirad el consumo porque ahorrard mas para tener
dinero en el futuro para pagar sus impuestos. La
equivalencia ricardiana tiene varias implicaciones:

a) Un recorte fiscal financiado con deuda no ten-
drd ningun efecto expansivo. El aumento de renta
disponible presente (por la bajada de impuestos
presentes) serd compensado (en términos vitalicios)
por la reduccion de renta futura (por la subida de
impuestos futuros) y el consumo no cambiara. Lo
que ocurrird es que se sustituye desahorro publico
(deuda) por ahorro privado (para proveer para los
impuestos futuros).

b) Una expansién del gasto financiada con
deuda dara lugar a una reduccion del consumo pri-
vado (vitalicio) igual al aumento del gasto, lo que
reducira la efectividad de la expansion fiscal (20).
Cuénto se reduzca la efectividad dependera de la
distribucion temporal de la reduccién del consumo
privado.

Sin embargo hay buenas razones tedricas y em-
piricas para dudar de la equivalencia ricardiana. A
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un nivel teorico el primer problema es que no esta
claro que los consumidores sean tan racionales
como para ser conscientes de que mas deuda hoy
implica mas impuestos mafnana y que empiecen a
ahorrar hoy para pagar esos impuestos futuros.
Entre otras cosas porque no saben siquiera cuando
subiran los impuestos (quiza sea dentro de quince
anos o, incluso, cuando ellos ya han muerto) y si los
que los pagaran esos impuestos adicionales seran
ellos u otros. Simplemente, cada consumidor no
sabe cuando subiran los impuestos ni qué parte de
esa subida le tocard a él (21). E incluso si lo supiera,
podria no ser suficientemente previsor y no ahorrar
para pagar esos impuestos (comportamiento mio-
pe). Por otro lado, la evidencia empirica no aporta
conclusiones sélidas sobre cual es el grado de cum-
plimiento de la equivalencia ricardiana. Muchos es-
tudios, de hecho, la rechazan, y raramente las esti-
maciones obtienen que se cumpla totalmente (22).

En suma, la equivalencia ricardiana probable-
mente es mas una curiosidad tedrica que una reali-
dad empirica. Esto es algo que, en principio, deberia
ser preocupante para la macroeconomia moderna
porque para las nuevas teorias la equivalencia ricar-
diana es un requisito esencial que se deriva de
forma inmediata de uno de sus supuestos basicos:
que la economia se comporta como lo harfa un solo
individuo de vida infinita que maximizara su utilidad
vitalicia. Ademas afecta de forma decisiva a los re-
sultados que se obtienen. Por ejemplo, que las po-
liticas expansivas contraen el consumo privado.

3. Politica fiscal en un modelo neoclasico
(MCR)

Los efectos de la politica fiscal en un MCR se ana-
lizan en Baxter y King (1993). En su modelo, como
en todos los MCR, la trasmisién de los efectos de la
politica fiscal se produce a través del efecto riqueza
y de sus implicaciones sobre el consumo y la oferta
de trabajo. Excepto en la inversion, los aumentos
permanentes y temporales del gasto tienen efectos
similares.

Si se produce un aumento permanente del gasto
publico, los individuos se daran cuenta de que, in-
dependientemente de como se financie (equiva-
lencia ricardiana), conllevard aumentos de impues-
tos (actuales o futuros) (23). Esto hara que su renta
vitalicia disminuya creando un efecto riqueza nega-
tivo. Como el individuo es mas pobre, consumira
menos del bien de consumo y del ocio. De esta
forma se reducira el consumo privado (compensan-

do el aumento del gasto) pero aumentara la oferta
de trabajo. Al desplazarse la oferta de trabajo, el sa-
lario bajard y el empleo aumentara. El aumento del
empleo hara que la productividad del capital crezca,
haciendo que se invierta mas. Como resultado el tipo
de interés aumentard. La produccién y la renta au-
mentan porque hay mas capital y mas trabajo (24).

Si el aumento del gasto es temporal, el efecto ri-
queza es de magnitud menor. Los efectos en con-
sumo, trabajo y renta se mantienen, aunque la
intensidad es menor que con un aumento perma-
nente del gasto. También se mantiene el hecho de
que inicialmente los salarios reales bajan y el tipo
de interés aumenta. En el caso de la inversion, sin em-
bargo, las cosas son diferentes. Como el aumento
inicial de la oferta de trabajo es pequeno, también
lo son la reduccion del consumo privado y el au-
mento de la produccion. Por ello, al aumentar el
gasto, la inversién disminuye y el multiplicador re-
sultante es menor.

Lo que hace funcionar la politica fiscal en un mo-
delo neoclasico es el efecto riqueza y el aumento de
la oferta de trabajo a que da lugar. Evidentemente
esto presupone que la gente no trabaja en una crisis
porgue no quiere y que las cosas mejoran porque
al emitir deuda se sentird mas pobre (por los im-
puestos futuros que tiene que pagar) y decidird que
quiere trabajar mas. Quien crea esto, pensara que la
clave para la efectividad de la politica fiscal es
la equivalencia ricardiana y la magnitud del efecto
renta sobre la oferta de trabajo.

El andlisis convencional de los MCR supone que
los impuestos que se utilizan para financiar el gasto
son de tanto alzado y que, por tanto, no distorsio-
nan la economia y no causan pérdidas de eficiencia.
Si fueran distorsionantes el multiplicador seria
menor, pudiendo ser incluso negativo (25).

El problema del anélisis de los efectos de la poli-
tica fiscal en un MCR es que, al margen de los su-
puestos irreales en los que se basa y las simplifica-
ciones excesivas que tiene, acaba produciendo
resultados contrarios a la evidencia empirica. En par-
ticular, los MCR implican que una politica expansiva
conduce a una reduccion del consumo privado,
mientras que buena parte de la evidencia empirica
sugiere lo contrario. Una forma de intentar que el
consumo aumente es cambiar la especificaciéon de
las preferencias. Tipicamente los MCR suponen que
la funcion de utilidad del consumidor es separable
entre consumo y ocio (26). Linnemann (2006) relajo
este supuesto y comprob6 que cuando el consumo
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y el ocio son sustitutivos, es posible (aungue no se-
guro) que la expansién fiscal conlleve un aumento
del consumo privado (27). El problema es que el
consumo privado y la oferta de trabajo solo aumen-
taran cuando uno de los bienes (consumo u ocio)
sea inferior (efecto renta negativo) (28).

En todo caso, los MCR implican que la politica
fiscal expansiva puede estimular la economia de
forma significativa. Sin embargo los autores neocla-
sicos se oponen a la intervencién publica. Las razo-
nes tienen que ver con diferentes causas. Primero,
porgue muchos afirman que los multiplicadores son
pequenos (29). Segundo, porque afirman que, en
la practica, los retrasos en la deteccidn de la crisis y
en que la politica fiscal surta efectos invalidan su efi-
cacia. Tercero, porque hay quien considera que, por
razones politicas y econémicas, una vez se aumenta
el gasto publico, es muy dificil reducirlo.

4. Politica fiscal en un modelo
neokeynesiano (NK)

Los efectos de una politica fiscal expansiva en el
modelo NK estricto (el MCR con competencia im-
perfecta y rigidez de precios) son similares a los del
MCR. El aumento del gasto producird un efecto ri-
queza negativo (equivalencia ricardiana) que redu-
cird el consumo y aumentara la oferta de trabajo.

La diferencia estd en la demanda de trabajo.
Como una parte de los productores no puede subir
los precios, reaccionan al aumento de la demanda
produciendo mas (30). El aumento de la oferta de
bienes dara lugar a un aumento de la demanda
de trabajo que compensara el aumento de la ofer-
ta de trabajo. En teoria puede dominar cualquiera
de los efectos. Si, como ocurre habitualmente, do-
mina el efecto demanda, se producird un aumento
de los salarios que compensara parcialmente la re-
duccién inicial del consumo privado (31) debida a
la equivalencia ricardiana.

El efecto sobre la inversién depende, entre otras
cosas, de la evolucién del tipo de interés. En los
MCR el tipo de interés depende Unicamente de las
variables reales (consumo futuro, productividad,
etc.). En los modelos NK, sin embargo, los tipos de-
penden también de la politica monetaria que se
aplique. Habitualmente se supone que se adopta
una regla de Taylor (32). Dado que una politica ex-
pansiva aumenta los precios, se producird un au-
mento de los tipos de interés que, en general, re-
ducira la inversion. Evidentemente la expulsion de

la inversién privada no se producira cuando la eco-
nomia esté en la trampa de la liquidez.

Los modelos NK, al igual que los MCR, tienen la
implicacion contrafactual de que una expansién del
gasto implica una reduccién del consumo. Para in-
tentar lograr un resultado diferente se han introdu-
cido diversas modificaciones (33). Entre ellas: a) su-
poner que, por causas econdmicas (falta de accesos
a los mercados financieros) o por irracionalidad
(miopia), una parte de los consumidores no son ri-
cardianos y gastan siempre toda su renta en consu-
mo: consumidores con una regla practica (34);
b) establecer compromisos creibles de que en el futu-
ro se reducird el gasto: reversiones del gasto (35), o
©) suponer que parte de las demandas actuales de-
penden del consumo pasado: habitos enraizados (36).

Cuando se dan estos supuestos, los aumentos
del gasto publico reducen menos el consumo priva-
do (crowding out) y, a veces, incluso lo incrementan
(crowding in). Esto hace que el aumento de la pro-
duccién derivado de la expansion del gasto publico
(el multiplicador) sea mayor. EI multiplicador tam-
bién aumenta cuando el gasto publico es producti-
vo (aumenta la productividad de las empresas) o es
complementario del consumo privado. Por contra,
disminuye cuando la financiacién con impuestos se
realiza utilizando impuestos distorsionarios.

5. A modo de sintesis

El cuadro n.° 1 resume los resultados de una po-
litica fiscal expansiva (aumento del gasto financiado
con deuda) en los modelos neokeynesianos, los
MCR y los modelos NK. Como es evidente, los resul-
tados de los MCR y NK son cualitativamente muy si-
milares. En ambos casos la fuerza mdas importante
es el efecto riqueza negativo (porque los consumi-
dores descuentan los impuestos futuros que ten-
drén que pagar), que en los dos modelos causa una
reduccion del consumo privado y un aumento de la
oferta de trabajo (no hay desempleo involuntario).
Por otro lado, la rigidez de precios combinada con
la competencia monopolistica implica que en los
modelos NK haya un efecto adicional de aumento
en la demanda de trabajo.

El resultado en ambos modelos es un incremento
de la produccién y del empleo porque la gente quie-
re trabajar masy, en el caso NK, ademas, la deman-
da de trabajo aumenta. También en ambos modelos
disminuye el consumo privado, aunque en la version
NK se afaden supuestos (generalmente consumido-
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CUADRO N.° 1

EFECTOS DE LAS POLITICAS EXPANSIVAS
SEGUN DIVERSAS TEORIAS

. Neoclasicismo  Neokeynesianismo
Keynesianismo

(MCR) (NK)
Produccion ............ + + +
Consumo privado ... + - + (a)
Oferta trabajo ......... = + +
Demanda trabajo .... + = +
Empleo ...cccccovennnn + + +
Salario real ... - - + (b)
Tipo interés ............. + + +
Inversién privada ... - + (0 -
Mecanismos ........... Insuficiencia Efecto renta Efecto renta
de demanda, derivado derivado
rigidez dela dela
de precios  equivalencia equivalencia
ricardiana ricardiana,
rigidez
de precios,
competencia
imperfecta

Notas:

(a) El consumo puede aumentar cuando se afaden supuestos adicionales (reglas
précticas, habitos enraizados, reversiones de gasto).

(b) Generalmente aumenta porque el desplazamiento de la demanda es mayor.
(c) Disminuye si el aumento del gasto es temporal y aumenta si es permanente.

res con una regla practica) para intentar obtener el
resultado contrario (que es mas consistente con la
evidencia empirica). Los salarios reales bajan en el
MCRy, en general, aumentan en los modelos NK.

En el modelo keynesiano tradicional la fuerza do-
minante es el aumento de la demanda agregada,
porque, segun la teoria keynesiana, las depresiones
econdmicas se producen por insuficiencias de la de-
manda. La expansion de la demanda hace que la
produccién aumente y que, para ello, se contraten
mas trabajadores. En el modelo keynesiano los sa-
larios nominales son rigidos a la baja. Esto implica
que cuando los precios empiecen a aumentar (en el
medio plazo) los salarios reales disminuiran (37). En
este aspecto Keynes es mas parecido a los clasicos
que a los neokeynesianos. Por otro lado, el modelo
keynesiano predice un aumento del consumo (que
depende de la renta anual y no de la renta vitalicia).
Esto garantiza un aumento de produccion mayor
que en los otros modelos, porque, a diferencia de
lo que pasa en los MCR y NK, no hay desplazamien-
to (crowding out) del consumo privado.

En cuanto a la inversion y el tipo de interés, si
bien las conclusiones son sensibles a la calibracion,
en los MCR el tipo de interés aumenta y la inversion
se reduce cuando la expansion del gasto es tempo-

ral, pero aumenta cuando la expansion es perma-
nente. En los modelos NK, como los precios son ri-
gidos, la politica monetaria que se siga es importan-
te para el resultado final. Con una regla de Taylor,
en general los tipos de interés aumentaran, lo que
reducira la inversion. La expulsion de la inversién
que sigue a un aumento (temporal) del gasto en los
MCR y NK, reduce el impacto multiplicador.

En el modelo keynesiano el tipo de interés aumen-
tard y la inversion se reducird. Sin embargo se suele
suponer que el aumento de tipos no serd muy gran-
de porque la elasticidad de la demanda de dinero es
alta. Esto reduce el alcance de la expulsién de la in-
version. En particular, cuando la economia esté en la
trampa de la liquidez (tipo nominal igual a cero),
la expulsion sera cero, lo que maximizara el multipli-
cador. Este mismo resultado se obtiene en los NK.

6. Las reducciones de impuestos

En un modelo keynesiano una reduccién de im-
puestos serd expansiva, aunque menos que un au-
mento del gasto de igual cuantia. La razdn es que,
mientras que todo el aumento del gasto se traduce
en demanda agregada adicional, parte de la reduc-
cion de impuestos se dedica al ahorro. De hecho,
en situaciones de gran depresion con perspectivas
inciertas, el ahorro por motivo precaucién aumen-
tard y la parte del recorte fiscal dedicada al gasto
serd menor. Esto hace que los recortes fiscales sean
un instrumento expansivo especialmente inadecua-
do en las recesiones severas.

En los modelos neoclasicos y neokeynesianos un
recorte fiscal (manteniendo el gasto constante) no
cambia la recta de balance vitalicia del consumidor
representativo porque menos impuestos hoy implica
méas impuestos mafnana (equivalencia ricardiana).
Como resultado, en general, la reduccion fiscal no
alterard el comportamiento de los consumidores y
no tendré efectos (38).

En todo caso, es facil imaginar situaciones en las
que un recorte fiscal es contractivo. Por ejemplo,
cuando el tipo de interés es cero un recorte de los
impuestos sobre el trabajo es deflacionario porque
reduce los costes empresariales y, como resultado,
aumenta el tipo de interés real. De igual forma, una
reducciéon de los impuestos sobre el capital incenti-
vara el ahorro en un momento en el que lo necesa-
rio es aumentar el consumo. Simplemente, como
sefala Eggertsson (2009), «cuando el problema es
de insuficiencia de demanda, no se deben realizar
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reducciones fiscales destinadas a estimular la oferta
porque el resultado puede ser contractivo».

7. Aumento del gasto financiado
con impuestos

En un modelo keynesiano, un aumento del gasto
financiado con impuestos aumenta la demanda
agregada. La razon es que un euro adicional de im-
puestos, reduce el consumo privado en menos de
un euro (porque parte del euro perdido por los con-
tribuyentes reducird el ahorro en vez del consumo)
y aumenta el gasto publico en un euro. El saldo final
es un aumento del gasto que producira un efecto
expansivo. A este resultado se le denomina el teo-
rema de Haavelmo. Obviamente, el efecto expansivo
serd menor que el de un aumento del gasto finan-
ciado con deuda (39).

En los modelos neokeneysianos y neocldsicos, en
la medida que se cumpla la equivalencia ricardiana,
el efecto de un aumento del gasto financiado con
impuestos es idéntico al de un aumento del gasto
financiado con deuda. Cabe recordar que para que
se dé esta equivalencia se deben cumplir, no obs-
tante, unos supuestos como poco dudosos.

Il. LA EVIDENCIA EMPIRICA

El indicador mas simple y probablemente mas
importante de la efectividad de la politica fiscal es
el multiplicador. En esta seccion se analiza la defi-
nicion e implicaciones del multiplicador y se revisan
las estimaciones que se han realizado.

1. Definicion

El multiplicador del gasto publico indica en cuan-
tas unidades monetarias (euros u otra moneda) au-
menta la renta (generalmente aproximada por el
PIB) por cada unidad adicional de gasto publico. De
forma equivalente se pueden definir multiplicadores
para reducciones del gasto o para aumentos (o re-
ducciones) de los impuestos. En la practica, aplicar
esta definicion no da resultados tan inmediatos
como pueda parecer porque el gasto (o los impues-
tos) afectan a la economia con retardos y durante
periodos de tiempo variables. Ademas, el aumento
del gasto en un momento del tiempo puede inducir
aumentos adicionales en los siguientes periodos.
Esto da lugar a diferentes definiciones del multipli-
cador (40):

A. Multiplicador de impacto
my, = AY,/AG,,

mide el aumento de la renta en el momento en el
que se realiza el gasto adicional (41).

B. Multiplicador tras k periodos
m, =AY, /AG,
mide el aumento de la renta dentro de k periodos
(normalmente trimestres) por cada euro de aumen-
to del gasto hoy.
C. Multiplicador méaximo (o pico)

m, = max en k (AY,,,/AG,),

mide el maximo aumento de renta producido en un
periodo, por cada euro de aumento del gasto hoy.

D. Multiplicador acumulativo en k periodos
= A k
M, = ij'=o t+j/ // 0 AGt+j'

mide el aumento de renta que genera cada euro de
gasto total a lo largo de k periodos.

E. Multiplicador acumulativo actualizado en k
periodos

VPM, = 375 (1 + iJAY, /3

es igual al anterior pero valorando los flujos de in-
gresos y gastos en términos de valor presente.

(1 + )7AG,,,,

Si, como en los modelos estaticos, todo el gasto
se realizara en un periodo y todos sus efectos se
produjeran en el mismo periodo, todos los multipli-
cadores coincidirfan. Pero esto no es asi y, por ello,
los multiplicadores difieren.

El mejor multiplicador es VPM, o, en su defecto
M,, porque estos multiplicadores acumulativos re-
cogen todos los efectos sobre la renta de todos los
gastos realizados. Sin embargo, muchos estudios
no dan estos datos acumulativos y se limitan a pre-
sentar los multiplicadores de impacto y los de algu-
nos otros perfodos.

En principio no hay ninguna relacion bien esta-
blecida entre los multiplicadores (salvo la obvia de
que m, es mayor o igual que m, y m,). No obstante,
si para ' todo (t + j) fuera el caso que
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m, < AY; /AG,,; <m,,

entonces M, estarfa entre m,y m,, y estos valores se-
rian cotas para el multiplicador verdadero.

2. Interpretacién y valores

El multiplicador mide en cudnto aumenta la
renta por cada euro de gasto. Dada la igualdad ba-
sica de contabilidad nacional Y = C + [ + G, si el
gasto publico no cambiara el consumo o la inver-
sion privadas, el multiplicador seria uno. Si expulsa
(crowds out) parte del consumo y la inversién pri-
vada, el multiplicador sera menor que uno. En el
otro extremo, si estimula (crowds in) el consumo y
la inversiéon privadas, el multiplicador sera mayor
que uno. En todo caso hay que sefalar que incluso
un multiplicador menor que uno hara que aumente
el PIB y, por tanto, estimulara la economia. Solo si
el multiplicador fuera menor o igual que cero, las
expansiones fiscales serdn incapaces de estimular al
economia.

3. Una vision global de los multiplicadores

Cuantificar los multiplicadores es una tarea com-
plicada, quiza imposible, con caracter general, por-
que el multiplicador depende de muchas circuns-
tancias econdmicas (situacidén de la economia, nivel
de endeudamiento, politica monetaria, etc.) y no
econdmicas (expectativas, actitudes sociales, educa-
cion de la poblacion, etc.) y no es razonable esperar
que tenga el mismo valor en todo momento y pafs.
Con todo, lo que si se puede hacer es buscar inter-
valos dentro de los cuales es razonable suponer es-
taria el multiplicador en una amplia gama de cir-
cunstancias.

Los multiplicadores se estiman utilizando dos
grandes grupos de técnicas. Por un lado, mediante
la calibracién de modelos tedricos (de ciclo real o
neokeynesianos). Por otro. mediante estimaciones
empiricas.

En el primer caso se establece el modelo, se li-
nealiza la solucion y se buscan valores plausibles de
los parametros del modelo (elasticidades, tipos de in-
terés, etc.). De esta forma se calculan los multipli-
cadores que se derivan del modelo y se analizan las
propiedades. Tipicamente estos modelos muestran
que los multiplicadores pueden ser muy elevados
cuando los tipos de interés son cero (trampa de la
liquidez). Por ejemplo, Christiano et al. (2011) ob-

tienen que cuando el tipo de interés es cero, el mul-
tiplicador se triplica. En su simulacion preferida al-
canza un valor de 2,3, aunque en alguno de los mo-
delos que presentan llega hasta 3,9.

Las estimaciones empiricas utilizan diversas téc-
nicas: modelos estructurales, estimaciones basadas
en una regresién simple o modelos de vectores au-
torregresivos (VAR). Los primeros son sistemas de
ecuaciones estimados econométricamente; los se-
gundos, sistemas de una sola ecuacion, y los terce-
ros, los més frecuentes en la actualidad, son siste-
mas dinamicos en los que los valores de las variables
econémicas en cada momento dependen de los va-
lores pasados de estas variables y de ciertos shocks
exodgenos (incluyendo, en su caso, las politicas ex-
pansivas).

Gechert y Will (2012) han revisado casi 750 es-
timaciones de multiplicadores y las han clasificado
segun el método de estimacion y el tipo de impulso
fiscal. Los resultados estadisticos de su anélisis
estan resumidos en el cuadro n.° 2 y en la figura 1.
Los resultados incluyen todo tipo de elasticidades
(impacto, por periodos, acumulativas). Por otro
lado, los multiplicadores totales incluyen expansio-
nes fiscales via aumento de gastos o reduccién de
impuestos.

Lo primero que cabe resaltar (grafico 1) es que,
a pesar de que muchos argumentan las ventajas de
la consolidacién fiscal, los multiplicadores de una
expansion fiscal son casi abrumadoramente positi-
vos. Visto desde otra perspectiva, esto significa sim-
plemente que la consolidacién fiscal sera siempre
contractiva.

Por otro lado, el cuadro n.° 2 sugiere que el valor
del multiplicador de una expansién fiscal esta algo
por debajo de uno. El promedio total de las estima-
ciones lo situan en 0,8. El cuadro n.° 2 sefala, no
obstante, que el multiplicador del gasto (1,0) es
mayor que el de los impuestos (0,6). Esto en particu-
lar implica que, como sugiere la teoria keynesiana
convencional (teorema de Haavelmo), un aumento
del gasto financiado con impuestos sera expansivo
con un multiplicador de 0,4 (= 1,0 - 0,6).

En cuanto a los métodos de estimacién, como
cablfa esperar, el cuadro n.° 2 pone de manifiesto
que los multiplicadores derivados de los MCR son
poco mas de la mitad que los derivados de modelos
NK. La evidencia de los VAR es, por otro lado, mas
proxima a las estimaciones de los modelos NK que
a la de los MCR.

20

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 133, 2012. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REFORMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA»




IGNACIO ZUBIRI

CUADRO N.° 2
ESTADISTICA DESCRIPTIVA DE LAS ESTIMACIONES DE MULTIPLICADORES
A. SEGUN METODO DE ESTIMACION
CALIBRACIONES ESTIMACIONES
TOTAL

NK MCR MACRO UE VAR
NUMEIO ..ot 743 278 54 94 622 255
Media ... 0,8 0,8 0,5 1,0 0,6 0,9
Mediana . 0,8 0,8 0,5 1,0 0,6 0,8
Desviacion estandar ......................... 0,8 0,7 0,8 0,5 0,7 0,9

B. SEGUN INSTRUMENTO

Gasto Transferencias Impuestos Empleo
NUMEIO ..ot 525 58 147 13
Media ..o 1,0 0,4 0,6 0,8
Mediana ......oovveeieeeeee e 1,0 0,3 0,5 0,9
Desviacion estandar ......................... 0,8 0,5 0,7 0,9
C. SEGUN POLITICA DE GASTO
Gasto no definido Consumo Inversion Defensa

Numero . 319 95 86 25
Media ...... . 0,9 0,9 1.2 11
Mediana ................. . 0,9 1,0 1.1 0,9
Desviacion estandar ......................... 0,8 0,6 0,8 0,8
Notas: NK: Modelos neokeynesianos. MCR: Modelos de ciclo real. MACRO: Modelos macroeconémicos estructurales. UE: Modelos uniecuacionales. VAR: Modelos autorregresivos (inclu-
yendo los narrativos).
Fuente: Gecherty Will (2012).

GRAFICO 1
DISTRIBUCION DE LOS MULTIPLICADORES TOTALES ESTIMADOS
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Fuente: Gechert'y Will (2012).
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Finalmente, el cuadro n.° 2 sugiere que, segun
las estimaciones, el gasto en inversidn tiene un mul-
tiplicador (1,1) que es un 30 por 100 superior al
gasto en consumo publico (0,8). Este, por su parte,
es un 10 por 100 mas efectivo que el gasto en em-
pleo publico (multiplicador de 0,8).

4. El multiplicador del gasto

Como ya se ha sefalado, los multiplicadores del
gasto se obtienen calibrando modelos tedricos o rea-
lizando estimaciones econométricas. El primer mé-
todo es artificioso fundamentalmente por la escasa
fiabilidad de los modelos utilizados. Por ello, en esta
seccion me centraré en las estimaciones que se de-
rivan de estimaciones econométricas.

El Anexo muestra una seleccion de las estimacio-
nes recientes. Los resultados son menos dispares de
lo que pudiera pensarse. Ciertamente hay resultados
extremos con multiplicadores negativos (42) o muy
elevados (43). Sin embargo, la mayoria de las esti-
maciones estan entre 0,8 y 1,3 en impacto y entre
0,8y 2,0 en el maximo. Si aceptamos el supuesto de
que el multiplicador acumulativo se encuentra entre
el de impacto y el méximo, entonces se podria con-
cluir razonablemente que el multiplicador (acumu-
lativo) del gasto esta entre 0,8 y 2,0. En todo caso
hay que afnadir dos cualificaciones a esta conclusién.

a) La teoria dice que los multiplicadores son mas
altos cuando en la economia hay recursos 0ciosos.
Esto es, cuando la economia esté en recesion (44).
La mayoria de las estimaciones no toman en cuenta
esto y estiman multiplicadores que son indepen-
dientes de la coyuntura econdémica. Esto equivale a
estimar el multiplicador promedio de las recesiones
(que es alto) y las expansiones (que es bajo). Para
solventar este problema Auerbach y Gorodnichenko
(2012) realizaron estimaciones separadas de los
multiplicadores en las recesiones y en las expansio-
nes. El resultado es que el multiplicador (acumula-
tivo) en las recesiones es 2,24 (45). Esto estd 1,5
puntos por encima del multiplicador promedio (sin
distinguir entre recesiones y expansiones) y 2,5 pun-
tos por encima del multiplicador en las expansiones.
De hecho, como sugiere la teoria, el multiplicador
del gasto en las expansiones es negativo (-0,33).

b) Hay quien sugiere (46) que a partir de los afos
ochenta la efectividad de la politica fiscal ha dismi-
nuido y los multiplicadores son mas bajos. En algu-
nos casos, el multiplicador se reduce a la mitad, o in-
cluso mas (47). Las razones que se argumentan para

esta reduccién son, entre otras, el cambio en la po-
litica monetaria, el mayor acceso de la poblacion a
los mercados financieros (que refuerza la equivalen-
cia ricardiana), la mayor sofisticacién de los mercados
financieros y que la reaccién del tipo de interés (ante
politicas expansivas) ha aumentado. En todo caso,
hay que sehalar que también hay evidencias contra-
rias a esta reduccién de la efectividad de la politica
fiscal. Por ejemplo, las estimaciones de Bouakez et
al. (2010) han encontrado justo el efecto contrario:
que tras 1980 los multiplicadores han aumentado.

5. El multiplicador de los impuestos

En cuanto a los impuestos, la mayoria de las es-
timaciones recogidas en el Anexo cuantifican el mul-
tiplicador de impacto entre 0,3 y —0,8. En el maxi-
mo hay diferencias mucho mds importantes y, frente
a estimaciones de un efecto casi nulo (48), hay otras
que lo sittan por encima de —-3,0 (49). Que cada
euro de aumento de impuestos pueda dar lugar a
tres euros de reduccion de PIB, conllevaria unos efec-
tos desincentivadores muy elevados. Quizé demasia-
do elevados para las elasticidades de ofertas facto-
riales que estiman los modelos microeconémicos.

Dejando al margen las estimaciones mas extre-
mas, en la mayoria de los demas casos el multipli-
cador maximo de los impuestos esta entre —0,5
y —1,5, aunque hay una dispersibn mayor que en
el caso del multiplicador del gasto. Al igual que en el
gasto, las circunstancias econémicas también afec-
tan al multiplicador de los impuestos, aunque, al
menos segun los resultados de Auerbach y Gorod-
nichenko (2012), el efecto es mucho mas modera-
do. El efecto méximo pasa de apenas —0,1 a —0,5.
Estas diferencias entre recesién y expansion (0,4)
son bastante menores que en el caso de los multi-
plicadores del gasto (diferencia de casi 2,0), lo que
sugiere que las recesiones potencian mas el multi-
plicador del gasto que el del ingreso. Esto implica
que en las recesiones es mejor subir el gasto que
bajar los impuestos.

6. El multiplicador de presupuesto
equilibrado

Una cuestion importante es la de si los multipli-
cadores del gasto son mayores o menores (en valor
absoluto) que los de los impuestos. Si fueran mayo-
res, significaria que en una recesién es mejor au-
mentar el gasto que reducir los impuestos. También
implicarfa que un aumento del gasto financiado con
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impuestos es expansivo, confirmado de este modo
el teorema de Haavelmo.

Evidentemente la cuestion de qué multiplicador es
mayor no tiene una respuesta Unica. Como ya se ha
sefalado, en el promedio de las 750 estimaciones
analizadas en el cuadro n.° 2 el multiplicador del
gasto es 1,0, mientras que el de los impuestos (en
valor absoluto) es 0,6. Esto implicaria que un aumen-
to del gasto financiado con impuestos tiene un mul-
tiplicador de +0,4. La razén seria, obviamente, que
cada euro de gasto genera un euro de demanda agre-
gada, mientras que cada euro de impuestos reduce
la demanda agregada en menos de un euro (porque
parte del aumento de impuestos reduce el ahorro).

En todo caso, dejando al margen promedios, las
estimaciones de los trabajos que miden al mismo
tiempo los multiplicadores del gasto y los impuestos
distan de ser concluyentes. Por ejemplo, en la selec-

cion de estimaciones del Anexo, casi la mitad obtie-
ne que el multiplicador del gasto es mayor, mientras
que la otra mitad obtiene lo contrario. Dejando al
margen las estimaciones mas extremas, se puede se-
Aalar que el multiplicador de un aumento del gasto
financiado con impuestos esta entre —0,4 y 2,0.
Nuevamente, la estimacién de Auerbach y Gorod-
nichenko (2012) sugiere que el multiplicador de pre-
supuesto equilibrado es mucho mas elevado en las
recesiones que en las expansiones.

7. Evidencia para Espana:
los multiplicadores

El cuadro n.° 3 recoge algunas estimaciones del
impacto que ha tenido en Espafa la politica fiscal
expansiva. Dado que casi todas las estimaciones uti-
lizan la misma metodologia y datos similares, no es
extrano que los resultados sean muy parecidos.

CUADRO N.° 3

ESTIMACIONES DE LOS EFECTOS DE UNA POLITICA EXPANSIVA EN ESPANA

Autor

Multiplicador gasto

Componentes

Otros

EsTrRADA et al. (2004)
1981-2002

,2 (ano)

1
1,4 (dos anos)

Aumenta el consumo privado y el empleo.
El ahorro privado aumenta inicialmente.
Después disminuye.

De CasTrO (2006)
1980-2001

1,54 (ano)
1,55 (dos anos)

El gasto en inversion crea mas PIB
(2,42 en el primer ano y 3,40 en el
segundo) y es mas duradero (mas de
20 trimestres) que la compra de bienes
y servicios (1,46'y 2,15). El gasto en

funcionarios es contractivo (0,84 y -2,79).

Si se utilizan tipos de interés de corto

plazo, los multiplicadores se reducen a

1,14 (un ano), 1,04 (dos anos). Los
aumentos de impuestos tienen un

impacto pequeno en el corto plazo que,
ademés, solo es negativo en el medio plazo.

DEe CASTRO y HERNANDEZ
pE Cos (2008)
1980-2004

1,31 (afo)
1,38 (dos anos)

.

La inversién es mas expansiva (1,12 un
ano, 1,86 dos anos) que el consumo
publico, que incluso puede tener impacto
negativo a partir del segundo afo

(0,67 primero, —0,33 segundo).

El aumento del gasto genera aumentos de
precios. Los impuestos no perjudican la
actividad en el corto plazo, pero si en el medio
plazo. Las cotizaciones e impuestos directos
son mas perjudiciales. Los indirectos no lo son.

De CASTRO y FERNANDEZ-
CABALLERO (2011)
1981-2008

0,94 (ano)
0,95 (dos anos)
0,47 (impacto)

El efecto impacto es igual para todos
los componentes del gasto. A medio
plazo el multiplicador del gasto en
bienes y servicios (1,56 a un afo y 2,36
a dos anos) es mayor que el de las
inversiones (1,06 y 1,89). El gasto en
funcionarios puede ser contractivo en el
medio plazo (-0,6, —4,59). El consumo
publico es poco expansivo (0,23, —1,03).

Apreciacion de tipo real de cambio tras la
entrada en la EMU debida al aumento en
el diferencial de precios. Se deteriora la
balanza por cuenta corriente (déficits
gemelos).

DEe CASTRO y FERNANDEZ-
CaBALLERO (2011)
1989-2008

1,36 (afo)
1,98 (dos anos)
0,49 (impacto)

Notas:

(A) Debajo de cada autor figura el periodo al que se refiere la estimacion.
(B) Entre paréntesis, cuanto tarda en producirse.
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Estas estimaciones sugieren que, al igual que en
otros paises, el multiplicador en Espafa se sitla
entre el 1,2 y el 2,0. El valor de 1,5 parece una re-
ferencia razonable. El estudio de De Castro y Fer-
nandez (2011) sugiere que el valor del multiplicador
ha aumentado a partir de 1989, cuando Espana se
unié al sistema monetario europeo y adopté un tipo
de cambio casi fijo. Esto es consistente con las im-
plicaciones del modelo Mundell Fleming, que esta-
blece que la politica fiscal es mas expansiva con un
régimen de tipos de cambio fijos.

En cuanto a los diferentes tipos de gasto, en casi
todas las estimaciones la inversion parece tener un
multiplicador mas alto que el consumo publico o el
gasto en funcionarios. Por otro lado, el estudio de
De Castro y Fernandez (2011) obtiene que las ex-
pansiones conllevan apreciaciones del tipo real de
cambio y déficits en la balanza comercial.

En todo caso, la uniformidad de enfoques y lo
reducido del niUmero de estimaciones sugieren que
son necesarias mas evidencias para obtener conclu-
siones solidas sobre el tamafio del multiplicador o
los efectos de la politica fiscal en Espaia.

IV. LA CONSOLIDACION FISCAL

La consolidacién fiscal es la reduccién del déficit
publico (via reduccion de gastos o aumento de im-
puestos). Aplicada en una recesién fiscal es equiva-
lente a una politica contractiva porque reduce el
gasto publico o el gasto privado (cuando se aumen-
tan los impuestos).

Desde mediados de los noventa han comenzado
a aparecer estudios que sugieren que la consolida-
cion fiscal puede incluso ser expansiva en el corto
plazo, especialmente cuando se realiza via reduc-
cion del gasto. La idea es que las reducciones del
gasto publico pueden generar expectativas favora-
bles que aumenten el gasto privado, favorezcan la
inversién y estimulen la moderacion salarial (lo que
aumentara el empleo). A los efectos expansivos en
el corto plazo de las politicas de consolidacion se
les denomina efectos no keynesianos de la politica
fiscal.

1. Los efectos no keynesianos de la politica
fiscal

En teoria, la consolidacién puede estimular la de-
manda y la oferta agregada, y estos efectos positi-

vos seran mayores cuando la deuda sea elevada y la
consolidacién se realice via reduccién del gasto en
vez de via aumento de los impuestos.

En el lado de la demanda, los defensores de la
consolidacion fiscal argumentan que puede estimu-
lar tanto el consumo como la inversién. Los meca-
nismos posibles son:

a) Expectativas. Cuando se realiza una consoli-
dacién (via gasto o via ingreso), los consumidores
pensaran que con esto se evitan los aumentos fu-
turos de impuestos que serian necesarios si se dejara
seguir aumentando la deuda y el gobierno se viera
obligado a realizar posteriormente una consolida-
cion mas drastica que la actual. Los impuestos aho-
rrados en el futuro aumentaran la renta real (vitali-
cia) de los consumidores, que reaccionaran
aumentando el consumo presente. Para ello pueden
reducir su ahorro o endeudarse.

El aumento del consumo presente es mayor
cuando la consolidacién se hace via reduccion del
gasto en vez de via aumento de impuestos, por-
que en este caso parte del efecto renta (futura)
creado por las mejores expectativas serd compen-
sado por la reduccién de la renta (presente) que
supone pagar mas impuestos. Por otro lado, cuan-
do la deuda de un pais es alta (en relacién al PIB),
los riesgos de una consolidacion futura drastica
son mayores. La consolidacion actual aleja enton-
ces la casi certeza de una consolidacion drastica
en el futuro y tiene mayor impacto sobre las ex-
pectativas.

b) Efecto sustitucion. Si el Sector Publico reduce
gastos sustitutivos del consumo privado, es proba-
ble que se produzca un aumento del gasto privado
para compensar lo que el Sector Publico no provee.
Esto es probable que ocurra en bienes como la Edu-
cacién, la Sanidad, las actividades culturales, etc. El
efecto sustitucién solo se producird si la consolida-
cion es via reduccion del gasto.

¢) Efecto tipo de interés. La consolidacién puede
reducir el tipo de interés por dos vias. Primero, por-
que reduce la demanda de ahorro nacional. En eco-
nomias integradas con acceso a los mercados inter-
nacionales de capitales este efecto puede ser
pequeno. Segundo, porque puede bajar la prima de
riesgo del Sector Publico, y esta reduccion del coste
de tomar prestado por parte del Sector Publico
puede dar lugar a una reduccién general del tipo de
interés de la economia. Cuando el tipo de interés
baja se produciran tres efectos:
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c.1) Efecto riqueza. La reduccion del tipo de in-
terés aumentara el valor de los activos de los con-
sumidores y por tanto su riqueza sera mayor. Si los
individuos ven que sus casas, sus accionesy, en ge-
neral, sus activos valen mas aumentaran su consu-
mo. Para ello recurriran a su ahorro o al crédito.

c.2) Efecto ahorro. Si el tipo de interés es menor,
se abarata el coste del consumo presente y los indi-
viduos consumiran mas. El que los créditos sean
mas baratos les permitira financiar este consumo to-
mando prestado.

c.3) Efecto inversién. Cuando baja el tipo de in-
terés las empresas aumentaran su inversion.

La reduccién de la prima de riesgo y su traslada-
cién al tipo de interés es méas probable cuando el
pais tiene una deuda elevada y, por tanto, esta pa-
gando una prima de riesgo alta. Por otro lado, si la
consolidaciéon es via aumento de los impuestos
estos efectos seran menores. Si los impuestos re-
caen sobre los consumidores, los efectos riqueza y
ahorro puede que incluso sean negativos. Si los im-
puestos recaen sobre las empresas, el efecto inver-
sién sera menor, puede que negativo.

Las expectativas y los efectos sustitucién y tipo
de interés actuan a través del mercado de bienes.
La consolidacién puede favorecer también una ex-
pansion de la demanda de trabajo.

d) Efecto moderaciéon salarial. Cuando la con-
solidacién se realiza reduciendo los salarios publi-
cos, la reduccion del salario real se puede trasladar
al sector privado. Esto favorecerd la contratacion
de trabajadores y la reduccion del paro. Este efecto
se produce solo cuando la consolidacion es via
gasto.

El andlisis anterior sugiere, por tanto, que desde
un punto de vista tedrico es mas probable que la
consolidacion estimule la recuperacion econdmica
en una crisis cuando: a) Se realiza via reduccion del
gasto y b) El nivel de deuda de un pais es elevado.

Un poco de reflexién es, sin embargo, suficiente
para darse cuenta de que los supuestos efectos ex-
pansivos de una consolidacién durante una crisis
son mas que dudosos incluso desde un punto de
vista tedrico. Los principales problemas son:

1) En el espiritu de la nueva macroeconomia, se
supone que los consumidores tienen expectativas
racionales, horizontes temporales infinitos y cierta

capacidad de adivinacion porque saben qué pasaria
si no se consolidara y cudndo pasarfa. Es mas, como
ellos ya estan consumiendo hoy menos (y ahorran-
do mas) en prevision de lo que pasaria si el gobierno
no consolidara, cuando el gobierno consolida se
dan a un desenfreno de gasto. Tal ultraracionalidad
y capacidad de adivinacion sobre el momento y
cuantia de los aumentos futuros de impuestos no
es demasiado creible. Simplemente, los mecanismos
de decisién de la gente son mucho mas sencillos
que todo esto.

2) El argumento del tipo de interés necesita evi-
dencias que lo sustenten y cuantifiquen. Hay algu-
nas evidencias preliminares de que la prima de ries-
go de la deuda soberana y la que se cobra a las
empresas no financieras de un pals evolucionan en
la misma direccién (50). Lo que ya estd menos
claro es que haya una causalidad. Simplemente lo
que puede pasar es que en una crisis aguda, tanto
el sector privado como el publico tengan proble-
mas serios de solvencia. Si es asi, resolver los posi-
bles problemas de la solvencia publica (mediante
menos gastos 0 mas impuestos) no tiene por qué
resolver los problemas de solvencia de las empresas
privadas.

Por otro lado, el efecto del tipo de interés no sera
muy importante en aquellos casos en los que, como
ocurre en muchas crisis (incluida la actual), los tipos
de interés nominales son muy bajos.

3) Es dudoso que, incluso si se produce el efecto
tipo de interés, esto genere un aumento de la inver-
sién y del consumo. En el caso de la inversién no
estd demasiado claro que en una época de crisis
econdémica, con malas expectativas de corto y
medio plazo, las empresas vayan a invertir significa-
tivamente porque se ha producido una bajada del
tipo de interés. Esto es especialmente cierto cuando
la bajada de tipos es reducida.

De igual forma, en una situacién de crisis es
poco probable que los individuos decidan desaho-
rrar y consumir porque se ha producido una reduc-
cion (quizé pequena) del tipo de interés. De hecho,
aunque la evidencia no es concluyente, muchos es-
tudios sugieren que la elasticidad del ahorro con
respeto al tipo de interés es esencialmente igual a
cero (51).

4) Una parte importante de la poblacién tiene
restricciones importantes de liquidez (52), por lo
que no esta claro de dénde van a sacar el dinero
para consumir mas en una recesion.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 133, 2012. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REFORMAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA»

31




LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA FISCAL

5) Cuando la consolidacién es via reduccion del
gasto, aunque el consumo privado aumentara, nada
garantiza que este aumento fuera mayor que la re-
duccién del gasto publico. En realidad parece com-
plicado que una reduccion del gasto publico de un
euro, genere un gasto privado adicional de mas de
un euro. Y si el aumento es menor de un euro, aun-
que aumente el consumo privado, la demanda
agregada disminuira, con lo que la consolidacion
tendra un efecto contractivo.

6) Cuando la consolidacion es via aumento de
los ingresos, aunque el consumo privado aumentara
por la mejora de expectativas, nada garantiza que
el aumento del consumo privado por las mejores ex-
pectativas futuras sea mayor que la reduccién del
consumo privado derivada del aumento permanen-
te de impuestos.

La conclusion es, por tanto, que aunque tedrica-
mente es posible que una consolidacién sea expan-
siva, hay buenas razones que sugieren que casi con
certeza ocurrira lo contrario y la consolidacion sera
contractiva.

2. Evidencia empirica

Giavazzi y Pagano (1990) analizaron diversos
casos de consolidacion en la UE y concluyeron que
tanto en Dinamarca (1983-1986) como en Irlanda
(1987-1989) se habian producido consolidaciones
expansivas. En Dinamarca el déficit estructural pri-
mario (53) se habia reducido en 10 puntos en dos
afos mientras el PIB habia crecido un promedio del
3,6 por 100. En Irlanda una consolidacion de 8 pun-
tos habia sido compatible con un crecimiento anual
del 3,7 por 100. Giavazziy Pagano (1996) y Alesina
y Perotti (1995, 1997) han aportado evidencia simi-
lar. Por otro lado, las estimaciones de Alesina y Ar-
dagna (1998, 2010) sugieren que es mas probable
que las consolidaciones sean expansivas si se reali-
zan reduciendo el gasto (en vez de aumentado los
impuestos).

Todos estos trabajos han sido objeto de diversas
criticas. Por ejemplo, el Fondo Monetario Interna-
cional (54) considera que la mayoria de los trabajos
que afirman que la consolidacion fiscal es expansiva
son erroneos porque identifican mal los periodos de
consolidacién (55). Segun la estimacién del FMI:

a) Los efectos de una consolidacion son siempre
contractivos. Cada punto de consolidacién fiscal re-
duce el PIB en 0,5 puntos.

b) Las consolidaciones via aumentos de impues-
tos son mas contractivas que las realizadas via re-
duccion del gasto, aunque esto se debe en parte a
que los bancos centrales realizan politicas mas ex-
pansivas cuando la consolidacion es con reduccién
del gasto.

Otro trabajos que cuestionan el efecto expansivo
de las consolidaciones son Hernandez de Cos y
Moral-Benito (2011), y Guajardo, Leigh y Pescatori
(2011). El trabajo de Herndndez de Cos y Moral-Be-
nito pone de manifiesto que cuando se toma en
cuenta que las consolidaciones son enddgenas, de-
saparecen los efectos no keynesianos. Sus estima-
ciones muestran también que las consolidaciones
solamente pueden reducir los déficits si la economia
estd creciendo. Sefalan también que las reduccio-
nes de gasto que mas ayudan a reducir los déficits
son los recortes de salarios publicos.

V. CONCLUSIONES

La conclusion final es simple. En una economia
con recursos ociosos (paro y capacidad infrautiliza-
da) es necesario aumentar la demanda agregada
para que las empresas demanden trabajadores. Es
complicado que el estimulo necesario provenga del
propio sector privado, al menos en el corto y el
medio plazo. Por ello, parece poco cuestionable que
la mejor via para estimular una economia con recur-
SOS 0Ci0s0os, es una expansion del gasto publico.
Una expansién financiada con deuda producird un
crecimiento de entre 0,8 y 2,0 puntos del PIB. Las
pocas estimaciones disponibles para Espafia sugie-
ren un valor de referencia en torno al 1,5.

Frente a esto, las consolidaciones fiscales son con-
tractivas. Ciertamente hay estudios que dicen lo
contrario. Pero la mayoria de las veces tienen serios
problemas de identificacién. El FMI estima que
cada punto de consolidacion fiscal reduce el PIB en
0,5 puntos. Y probablemente esto es una estima-
cion cauta.

Las ventajas de la politica fiscal expansiva son evi-
dentes y también lo es el coste de la consolidacion.
La paradoja es que, en un contexto econémico
como el actual, Espafa y otros paises se ven forza-
dos a realizar politicas contracilicas. Esto se debe a
tres razones. Primero, que los mercados financieros
sobrestimaron en el pasado el coste de impago de
la deuda exigiendo un interés muy elevado. Al final,
cual profecia que se autocumple, lo elevado del tipo
exigido ha acabado por hacer real el riesgo de im-
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pago. Segundo, porque la renuncia a una politica
monetaria propia por parte de Espana (que ha sido
entregada al BCE) ha impedido tomar medias que
contrarrestaran la actuacion de los mercados finan-
cieros. Tercero, porque el precio que ha exigido el
BCE (o lo que es lo mismo, los paises que lo contro-
lan, léase Alemania) para que haga lo que dicta el
analisis econdmico es, precisamente, esa consolida-
cion empobrecedora del pafls.

NOTAS

(*) Este articulo se basa en un trabajo més amplio financiado por
FUNCAS, cuyo apoyo agradezco.

(1) El analisis se centra en economias cerradas. Para las implicacio-
nes de una economia abierta puede verse, por ejemplo, Zusiri (2012).

(2) Esto es, los oferentes estan fuera de su curva de oferta. Al salario
vigente querrian trabajar mas.

(3) La rigidez de salarios impide que los precios bajen. Al crear paro,
hace que se pueda contratar mas trabajadores sin aumentos de salarios
que deban ser repercutidos a precios.

(4) En el modelo keynesiano el tipo de interés se determina en el
mercado monetario y la demanda de dinero, L4(Y, r), depende del tipo
de interés y de la renta (mas renta requiere mas dinero por el motivo
transaccion).

(5) Si los mercados consideran excesivo el nivel de endeudamiento
de un pais, puede aumentar la prima de riesgo de la deuda del pais (y
esto trasladarse a los tipos de interés privados). De igual forma si el pais
es grande o varios paises emiten simultaneamente deuda, el tipo de in-
terés puede aumentar.

(6) En estos casos una asignacion eficiente exigiria que los tipos de
interés reales fueran negativos.

(7) Para una interpretacién diferente de la trampa de la liquidez y
su relacién con la crisis actual véase EGGERTSSON y KRUGMAN (2010).

(8) Véase, por ejemplo, WERNING (2011), EGGERTSSON (2011),
LAWRENCE et al. (2011) y CHrisTIaNO et al.(2011).

(9) En el caso més simple, sin efecto expulsién, el multiplicador m
es AY/AG = 1/(1—c), donde c es la propensién marginal al consumo.
Si, por ejemplo, ¢ = 0,8, m = 5. Evidentemente, este es un maximo
gue es improbable que se alcance. En la seccién Il se revisa el concepto
de multiplicador.

(10) Lucas sefala que el andlisis de las politicas monetaria y fiscal
no puede basarse en las estimaciones de los valores que se utilizaban
habitualmente (propension al ahorro o la inversion, por ejemplo) por-
que dichas variables dependen de la propia politica que se esté apli-
cando. Es necesario, por tanto, que el anélisis se base en los parametros
exdgenos que generan las variables observables. Esto es, las preferen-
cias, la funcién de produccién, etcétera.

(11) En buena medida, desde Keynes hasta los afios ochenta la eco-
nomia se basaba en relaciones agregadas entre variables (consumo, in-
version, etc.) que no se obtenian de ningln proceso de maximizacion
0 agregacion.

(12) Teoremas de Sonnenschein, Mantel y Debreu. Véase por ejem-
plo Rizvi (2006).

(13) Por ejemplo, en general, el consumo agregado dependera no
solo de la renta total, sino de la distribucién de renta entre consumi-
dores.

(14) La denominacion racional es un tanto engafosa porque quie-
nes predecirian como en este supuesto serian, no las personas raciona-
les, sino quienes fueran avezados (y acertados) economistas que cono-
cieran perfectamente el modelo real de funcionamiento de la economia
y las probabilidades y distribuciones futuras de lo desconocido.

(15) Es solo un factor de ajuste intertemporal decidido por un in-
dividuo que prefiere trabajar menos hoy en espera de tiempos mejores
(con salarios més altos) en los que trabajar mas.

(16) Esto incluye, entre otros, a Solow, Krugman, Caballero, Buiter,
y, como sefiala Mesuen (2011), a Kirman, Roubini, Stiglitz, Atkinson, De
Grauwe, Eichengreen, Mirrlees y Rodrik.

(17) Claro que los fisicos, como los macroeconomistas modernos,
siempre podrian suponer que solo hay un d&tomo polivalente.

(18) Previamente Lucas (1972) habia elaborado modelos en los que
los ciclos se derivaban de perturbaciones monetarias.

(19) La rigidez de precios se introduce suponiendo, como en CaLvo
(1983), que por alguna razoén (costes de cambiar los precios, por ejem-
plo) en cada periodo sélo un porcentaje del total de empresas puede
cambiar sus precios.

(20) Nétese que es equivalente a un aumento del gasto financiado
con impuestos.

(21) Quién pague los impuestos dependera de cuél sea la incidencia
de los impuestos que se establezcan.

(22) Veése, por ejemplo, STANLEY (1998) o RHON (2010). Para el caso
de Espana pude consultarse GArcia y Ramajo (2002) o De CASTRO y FERr-
NANDEZ (2009).

(23) Habitualmente se supone que los impuestos son de tanto al-
zado (esto es, son cantidades fijas que no distorsionan las decisiones
de los individuos).

(24) Como en todos los MCR se supone que hay rendimientos cons-
tantes a escala en la produccién, en el largo plazo la relacion capital-
trabajo retorna al nivel inicial (porque esté determinada solo por la tasa
de preferencia intertemporal de los consumidores), y lo mismo ocurre
con los salarios y el tipo de interés. Los niveles absolutos de capital y
trabajo son més elevados que al inicio.

(25) Véase, por ejemplo, FATAs y MiHov (2001).

(26) Esto implica que la utilidad marginal del consumo es indepen-
diente del ocio consumido.

(27) La razén es que al aumentar el trabajo, aumenta el valor mar-
ginal del consumo, lo que compensa (parcial o totalmente) el efecto ri-
queza negativo.

(28) BisiE (2009).

(29) Recuérdese, no obstante, que cualquier multiplicador mayor
que cero expande la economia.

(30) Esto serd posible porque al estar en competencia monopolis-
tica, inicialmente el p > cma (donde p es el precio y cma el coste mar-
ginal de produccion).

(31) Si los precios son rigidos y los salarios aumentan, los empre-
sarios solo contrataran mas cuando se produzca una reduccién del mar-
gen de beneficio (markup) sobre costes (p/cma). Esto ocurrird cuando
el margen de beneficio sea contraciclico, es decir disminuye cuando la
economia crece.

(32) Esencialmente significa que el tipo de interés nominal tiene
gue aumentar mas que la inflacién. De esta forma el tipo de interés
real aumenta, el ahorro aumenta y se reducen las tensiones inflacio-
nistas.
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(33) También se puede introducir el supuesto de no separabilidad,
pero como ya se ha sefialado solo se cumple cuando algun bien es in-
ferior.

(34) Rule of thumb consumers (Gali et al., 2007).

(35) Introducido por CorsetTi et al. (2009).

(36) RawN et al. (2006). Con este supuesto puede aumentar el con-
sumo incluso sin rigidez de precios.

(37) Keynes justifica que los trabajadores no acepten reducciones
en los salarios nominales pero si en los reales argumentando que los
trabajadores tienen miopia y, por tanto, no son conscientes de que
los aumentos de precios deterioran su salario real.

(38) No obstante esto, si los impuestos recortados eran distorsio-
naros, la reduccién mejorara la eficiencia.

(39) En la version més simple, el multiplicador del gasto finan-
ciado con deuda es 1/(1—c), porque AY = AG/(1—), mientras que el
multiplicador del gasto financiado con impuestos es uno, porque
AY = AG, donde c es la propensién marginal al consumo de los indivi-
duos.

(40) Esta clasificacion sigue a SpiLiMBERGO et al. (2009).

(41) Generalmente en el mismo trimestre en el que se realiza el au-
mento del gasto.

(42) Por ejemplo, —0,48 0 —0,94 en PeroTTI (2005).

(43) Por ejemplo, 2,52 en Pappa (2009) o 2,66 en Bouakez et al.
(2010).

(44) Sobre la importancia de medir el multiplicador en las recesio-
nes véase PARKER (2011).

(45) Cuando se toma en cuenta que la economia puede cambiar
de recesién a expansion por el propio efecto del gasto, el multiplicador
sereducea 1,5. Sigue siendo, sin embargo, muy superior al multiplica-
dor de las expansiones que, bajo el supuesto del cambio de régimen,
pasa a ser 0,5.

(46) Por ejemplo, PeroTT (2005), CALDARA y KamPs (2008), KIRCHNER
et al. (2010) y BisiE et al. (2006).

(47) PeroTT (2005) y KIRCHNER et al. (2010).

(48) CALDARA y Kamps (2008).

(49) RomeR y RoMER (2010).

(50) Véase IMF (2011) y CorseTTi et al. (2011).

(51) Véase, por ejemplo, BERNHEIM (2002).

(52) Son hogares que gastan lo que ingresan. Carecen de ahorros
significativos por precaucién y su acceso a los mercados de crédito es

limitado.

(53) Déficit sin intereses (primario) eliminando el componente
ciclico.

(54) Véase IMF (2010).

(55) Segun el FMI, utilizar el déficit primario estructural para iden-
tificar los perfodos de consolidacion conduce a errores.
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LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA FISCAL

ANEXO
ESTIMACIONES DE LOS MULTIPLICADORES DE GASTO E INGRESO
Autores (A) Pais Politica Impacto Méximo (B) Comentarios
BLANCHARD y PEROTTI EE.UU. Gasto 0,84 1,29 (15 trimestres) Tendencia determinista
(2002)
1960-1997 EE.UU. Impuestos -0,68 -0,78 (5 tr)
EE.UU. Gasto 0,90 0,90 (impacto) Tendencia estocastica
EE.UU. Impuestos -0,70 -1,33 (7 tr)
PeroTTI (2005) EE.UU. (a) Gasto 1,29 1,67 4y 12 tr (acumulativos ajustados por
(a) 1960-1979 el ciclo)
(b) 1980-2001 EE.UU. (a) Impuestos -1,41 -23,87
(c) 1960-1974
(d) 1975-1989 EE.UU. (b) Gasto 0,44 0,08
(€) 1960-1979 EE.UU. (b) Impuestos 0,70 1,55
(f) 1980-2001
Alema. (c) Gasto 0,61 -0,08
Alema. (c) Impuestos 0,29 -0,05
Alema. (d) Gasto 0,47 -1,10
Alema. (d) Impuestos -0,04 0,59
RU (e) Gasto 0,48 0,3
RU (e) Impuestos -0,23 -0,21
RU (f) Gasto -0,28 -0,94
RU (f) Impuestos 0,43 0,70
Gali et al. (2007) EE.UU. Gasto 0,7 1,3(81r)
1954-2003
BeeTsmMA et al. (2008) EU-14 Gasto 1,2 1,6 (41r)
1970-2004
CALDARA y Kamps (2008)  EE.UU. Gasto 1,0 2,0 (tras 3 0 4 afios) En el periodo 1983-2006 la politica
1995-2006 fiscal parece ser menos efectiva que en
EE.UU. Impuestos 0 0 1955-1979. Las diferencias son, sin
EE.UU. Gasto 1,0 2,0 (tras 3 0 4 anos) embargo, pequenas
EE.UU. Impuestos 0 0
EE.UU. Gasto 0,5 2,0 (tras 3 0 4 anos)
EE.UU. Impuestos -0,8 -1,2 (un ano)
EE.UU. Gasto 0
MOUNTFORD y UHLIG EE.UU. Gasto 0,44 0,67 (8 tr)
(2009)
EE.UU. Impuestos -0,19 -3,23 (11 tr)
PappPa (2009) EE.UU. (a) Gasto 0,74/0,07/0,89 2,52/0,23/0,89 (12 tr) Consumo/inversion/empleo
(a) 1970-2007 UE (a) Gasto 0,16/0,03/2,03 0,38/0,22/4,62 (4 tr)
(b) 1991-2007 RU (c) Gasto 0,13/0,03/1,30 0,39 (4 tr)/0,09
(12 tr)/13,7 (12 1r)
Japon (a) Gasto 0,13/0,16/1,61 0,38/0,03/1,30 (12 tr)
HaLL (2009) EE.UU. Gasto 0,13/0,55 (4 tr) Segln muestras, gasto en defensa
1930-2008
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ESTIMACIONES DE LOS MULTIPLICADORES DE GASTO E INGRESO (continuacion)

Autores (A) Pais Politica Impacto Maéximo (B) Comentarios
KIRCHNER et al. (2010) Euro Area 1980-2008 0,7/0,55 0,7/0,55 (impacto)  Datos de 1980/2008. EI multiplicador
1980-2008 decrece con el tiempo. El maximo esté
en 1990 y desde ahi se ha reducido a la
mitad. En 2008 0,55 (impacto)/-0,3
(un ano)/~1,7 (5 anos)
RoMER y RomER (2010) EE.UU. Impuestos —-3,0 (en tres anos)
1980-2008
BURRIEL et al. (2010) UME Gasto 0,75 0,87 (4 tr) Normal, acumulativos (impuestos,
1981-2007 - —0,63 en 4 tr)
UME Impuestos -0,79 -0,79 (impacto)
EE.UU. Gasto 0,76 0,91 (4 tn) Normal, acumulativos (impuestos
—-0,06 en 4 tr)
EE.UU. Impuestos -0,02 -1,11 (20 tr)
UME Gasto 0,74 0,81 (4 tr) Con estrés financiero, acumulativos
UME Impuestos -0,87 -0,87 (impacto)
EE.UU. Gasto 0,81 1,07 (4 tr) Con estrés financiero, en acumulativos
(impuestos —0,57 en 4 tr)
EE.UU. Impuestos -0,26 -1,71 (20 tr)
UME Gasto 0,91 2,04 (20 tr) Con estrés fiscal, acumulativos
(gastos 1,16 a los 4 tr) (impuestos
UME Impuestos -1,53 —6.61 (20 tr) 1,41 alos 4 tr)
EE.UU. Gasto 0,82 1,49 (4 tr) Con estrés fiscal, acumulativos
(gastos 1,26 a los 4 tr) (impuestos
EE.UU. Impuestos -0,01 -1,81 (4 tr) 0,28 alos 4tr)
Bouakez et al. (2010) EE.UU. (a) Gasto 0,93 1,03
(a) 1960-1979
(b) 1979-2007 EE.UU. (a) Impuestos -0,04 -0,84
EE.UU. (b) Gasto 1,34 2,66
EE.UU. (b) Impuestos 0,04 -0,51
BARRO y RepLICK (2011) EE.UU. Gasto 0,6/0,7 (4 tr) Segun periodo comienzo de la muestra.
1917-2006 Aumenta a casi uno cuando la
economia estd en recesion (12 por 100
de paro). Gasto en defensa
EE.UU. Impuestos -0,7 (4 tr) —1,2, acumulado en 8 tr
De CASTRO y GARROTE Euro Area Gasto 0,85 0,97 (4 tr) En el medio plazo (8 tr) 0,87
(2011)
1980-2007
RamEey (2011) EE.UU. (a) Gasto 1,1 Acumulado en cinco afos 1,2, gasto
(a) 1939-2008 en defensa
(b) Sin WWII :
EE.UU. (b) Impuestos 0,78 Acumulado en cinco anos 0,6, gasto
en defensa
RAVN et al. (2012) Varios Gasto 0,52

1975-2005
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LA EFECTIVIDAD DE LA POLITICA FISCAL

ESTIMACIONES DE LOS MULTIPLICADORES DE GASTO E INGRESO (continuacién)

Autores (A) Pais Politica Impacto Maximo (B) Comentarios
AUERBACH y EE.UU. Gasto 0,5 2,48 En recesiones. El acumulativo de 20 tr
GORODNICHENKO (2012) es 2,24. Cuando se ajusta por cambios
1947-2008 de régimen el pasa a serentre 1y 1,5
EE.UU. Impuestos -0,3 -0,50 En recesiones. El acumulativo de 20 tr
es—6,71
EE.UU. Gasto 0,5 0,57 En expansiones. El acumulativo de 20 tr

es —0,33. Cuando se ajusta por cambios
de régimen pasa a ser entre 0y 0,5

EE.UU. Impuestos -0,2 -0,08 En expansiones. El acumulativo de 20 tr
es—2,03

EE.UU. Gasto 0,6 1,0 En promedio. El acumulativo de 20 tr
es 0,57

EE.UU. Impuestos -0,1 -0,99 En promedio. El acumulativo de 20 tr
es 0,57

Notas:
(A) Debajo de cada autor figura el periodo al que se refiere la estimacion.
(B) Entre paréntesis, cuanto tarda en producirse.
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