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RESUMEN

En este trabajo se trata de dar una vision sobre la respuesta de la politica fiscal
en el periodo entre 1995 hasta 2017, pero mas en concreto sobre la crisis
financiera de 2008 de algunos paises de la UE. Como consecuencia de la crisis,
los paises han actuado de manera diferente frente a ella, y como podremos
comprobar, el analisis nos permitird determinar si estas politicas han conseguido
minimizar los efectos causados por la crisis o han perjudicado todavia mas sus
economias. También se analiza el tamafio de los multiplicadores fiscales, que

son mayores de lo que se habia esperado por el FMI

Palabras clave: politica fiscal, austeridad, ciclos economicos, multiplicador
fiscal.

JEL: B22, E62, E63

ABSTRACT

In this paperwork we try to give an overview to the fiscal policy response in the
period between 1995 to 2017, but more in particular about the financial crisis of
2008 of some countries from European Union. Consequently from the crisis,
countries have acted in diferent ways to deal with it, and as we will confirm, the
analysis will allow us to determine if this politics have managed to reduce the
effects caused from the crisis or have damaged even yet their respective
economies. Moreover, we analyze the size of the fiscal multipliers which is larger

than it was expected by the IMF.

Key words: fiscal policy, austerity, economic cycles, fiscal multipliers.
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1.INTRODUCCION

El objetivo principal del trabajo es analizar las politicas fiscales a corto plazo de
Espafa, Francia, Alemania, Italia, Reino Unido, Suecia y Finlandia en el periodo
entre 1995 hasta 2017.

En este trabajo se ha utilizado la base de datos de Ameco. A partir de sus datos
se han elaborado diferentes tablas con los impulsos fiscales y el output gap de
los paises especificos, de forma que se puedan llegar a diversas conclusiones

sobre las politicas fiscales efectuadas.

El trabajo se efectia en diferentes secciones. La primera seccion trata de
explicar el modelo tedrico a través del ISLM, acompafado del debate y
discusiones sobre la cuantia del multiplicador fiscal.

La segunda seccidn analizaremos las politicas fiscales de cada pais a través de
dos métodos. El primero, serd calculando los promedios tanto del output gap
como de los impulsos fiscales, de forma que lo podamos analizar ciclicamente,
es decir, con los periodos de fases de expansion y recesion correctamente
separados. El segundo, consistira en hallar los coeficientes de correlacidon entre
el output gap y los impulsos fiscales, de forma que podamos determinar que tipo
de politica utilizaron con mas intensidad los paises analizados.

Y finalmente, la tercera seccién se hara una comparacion entre las politicas
fiscales de los paises diferenciando cuales han tenido mas tendencia a realizar
politicas fiscales expansivas o recesivas, y prociclicas o contraciclicas, por lo que

podremos llegar a ciertas conclusiones.



2. MODELO TEORICO
2.1 Célculo del impulso fiscal

El impulso fiscal se define como la variacion del deficit estructural en el afio t.
Sus valores positivos significan una politica fiscal expansiva y valores negativos
suponen una politica fiscal contractiva.

Para calcularlo he utilizado la base de datos de AMECO, en el que tuve que
hacer una serie de operaciones para obtenerlo. Lo primero fue obtener los
resultados del déficit ciclico de cada afio y pais, que lo obtuvimos de la siguiente

manera:

(1) Déficit ciclico = Déficit primario — Déficit primario pleno empleo,

siendo el déficit primario la cuenta 16.3 b) y el déficit primario pleno empleo la
17.2 a) en la pagina de AMECO.

El déficit ciclico nos permitira saber el endeudamiento que tiene lugar en las
cuentas publicas de un pais cuando su economia se encuentra en un periodo de
crisis o recesion.

A continuacién, para obtener el impulso fiscal, utilizaremos la siguiente férmula:

(2) Impulso Fiscal = Déficit Ciclico — Tasa impositiva x Output gap,

encontrandosé la cuenta del output gap en el punto 6.6b) de AMECO y en cuanto
a la tasa impositiva, que se encuentra en el 17.2 b) de AMECO hice la media
para cada pais entre el periodo analizado para posteriormente multiplicarlo por
el output gap.

A través de esta diferencia obtendremos el impulso fiscal de cada pais en cada

afo, el cual nos ayudara a analizarlas correctamente.



2.2 Debate sobre el multiplicador fiscal

Nuestro objetivo es analizar las politicas fiscales de los paises a corto y medio
plazo, por lo tanto, en cuanto al modelo tedrico lo que mas se aproxima a una
unién monetaria es el modelo ISLM con perfecta movilidad de capital con tipos

de cambio fijo. El grafico que lo representa es este:

Gréfico 2.1 ISLM con perfecta movilidad de capital y tipo de cambio
fijo

RM=BP=0

=<2

Fuente: elaboracion propia

Al ser perfecta movilidad de capital la balanza de pagos es horizontal, y la LM al
estar en regla monetaria también, por lo que el tipo de interés nacional es igual
al tipo de interés extranjero (r=r*). La IS se moverd a la izquierda o a la derecha
en funcion del output gap, si este fuera negativo o positivo, el cual dependeréa de

si el impulso fiscal es expansivo o recesivo. La formula del output gap es :

¥ = Multiplicador Fiscal x Politica fiscal

Y a su vez, la formula del multiplicador fiscal es :



1
1-Cy (1-t)+by '

Multiplicador Fiscal =1 +

importaciones
PIB

Donde by es =

En tipo de cambio fijo, el impacto de una perturbacién sobre el outputgap sera
calculado a través de esta expresion:

y 1

(eg —et) 1—cy+by(1+%)

Pongamos el ejemplo de que hay una perturbacion de demanda. Esta misma
perturbacion puede ser diferente dependiendo del multiplicador fiscal, ya que se
trata de una perturbacion asimétrica, es por ello por lo que hay mucho debate y
discusion en cuanto a la cuantia del multiplicador fiscal.

Los paises que vamos a utilizar para exponer el ejemplo serdan Espafa y
Alemania. Supongamos que el multiplicador fiscal de Espafia es mas grande que

el de Alemania. En el caso de Espafia los efectos serian los siguientes:

Grafico 2.2 ISLM con perfecta movilidad de capital y tipo de cambio
fijo ante una perturbacion de demanda y politica monetaria expansiva
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Mientras que en Alemania, al ser el multiplicador mas pequefio, la perturbacion

afectaria de la siguiente manera:

Gréfico 2.3 ISLM con perfecta movilidad de capital y tipo de cambio fijo ante una
perturbacion de demanda y politica monetaria expansiva
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Fuente: elaboracion propia

Debido a que el multiplicador fiscal que tiene Espafia es mayor que el de
Alemania podemos comprobar mediante los gréficos que la perturbacion de
demanda le afecta mas negativamente a Espafia.

La perturbacion de demada provoca que la IS se contraiga, es decir, que se
mueva hacia la izquierda, y por tanto disminuya el output gap en ambos paises,
gue se encuentren en recesion.

Ante tal situacion, reacciona el Banco Central con politica monetaria expansiva,
en este caso hasta 0, donde el tipo de interés, la regla monetaria y balanza de
pagos disminuyen hasta 0.

Es después de todos estos efectos, donde observamos grandes diferencias
entre los paises, y es causado por la cuantia del multiplicador fiscal, ya que al

10



haber una perturbacion de demanda, esta afecta de manera diferente a los
paises, ya que la IS se contrae mas en Espafia, se sitla en una situacion mas
recesiva, lo que hace que a pesar de que el Banco Central intente corregirlo con
una politica monetaria expansiva, no evite que el efecto final de Espafia sea un
output gap negativo, mientras que en Alemania, al ser el multiplicador fiscal méas
pequefio, el Banco Central si consigue que vuelva a recuperar un output gap
positivo.

Es por esta serie de razones, por la que hay un gran debate y una gran polémica
sobre la cuantia del multiplicador fiscal, ya que se trata de un factor determinante
a la hora de aplicar una politica fiscal u otra, ya que puede llegar a tener
consecuencia finales muy diferentes.

El multiplicador fiscal es la relacién entre un cambio en el gasto publico y su
impacto en el ingreso nacional. El llamado efecto multiplicador sostiene que por
cada cambio en el gasto del gobierno, conlleva una modificacion correspondiente
en el consumo y la produccion nacional. En cuanto a la cuantia del multiplicador
fiscal, existe un gran debate, en el que todavia en la actualidad hay conflicto.
Por ejemplo, si el multiplicador fiscal es 1, un recorte del gasto publico de 10 mil
millones de euros provocaria una caida en el PIB de 10 mil millones de euros.
Sin embargo, si el multiplicador es menos que 1, pongamos 0,5, la disminucién
del gasto publico de 10 mil millones de euros solo tendria un impacto en el PIB
de 5 mil millones de euros.

Un multiplicador muy pequefio hace soportable el coste de la consolidacion fiscal
en términos de output y de empleo, y al msimo tiempo favorece una reduccién
significativa de la ratio deuda publica/PIB de un pais. Por el contrario, si el
multiplicador es muy elevado, las expansiones fiscales favorecen al crecimiento
a corto plazo, reduciendo el peso de la deuda al mismo tiempo.

Asi que, ¢, Cual es el valor del multiplicador fiscal? Hay numerosas posturas y
posiciones de las escuelas econémicas. Para algunos, que se identifican con las
posturas mas keynesianas de utilizar lo mas activamente posible las politicas de
estimulo fiscal a corto plazo, el multiplicador excede de 1,5. Para otros
economistas, aquellos de la corriente de la supply side view el multiplicador es
claramente inferior a la unidad a corto plazo, e incluso negativo a largo plazo.
Hay ejemplos de economistas como la revision de la literatura que realizo Alesina

(2010), para la reunion del Ecofin de 2010, segun la cual las consolidaciones
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fiscales pueden ser expansivas, es decir, exponen que el multiplicador fiscal es
negativo. Por el contrario, segun las lecciones de Romer (2012), los
multiplicadores a corto plazo son positivos y cuantitativamente elevados.

Esta variedad de opiniones tan grande se debe en gran parte en que su
cuantificacion a través del analisis de la evidencia empirica proporciona valores
muy diversos ya que :

e es muy dificil aislar los efectos de las politicas de estimulo fiscal de otras
perturbaciones que simultdneamente estan afectando a la economia.

e el valor del multiplicador depende de la composicion de dicho estimulo,
es decir, qué parte viene afectada mediante el aumento del gasto y qué
parte de reduccidn de impuestos, ademas de las -caracteristicas
especificas de cada economia ante determinadas situaciones que son
variables en el tiempo como: grado de apertura externa, endeudamiento
privado, el régimen de tipo de cambio etc.

El Fondo Monetario Internacional (FMI), es otro ejemplo de organizacion
financiera internacional que ha provocado debate y discusion en cuanto a la
cuantia del multiplicador fiscal.

Incialmente, pensaban que el multiplicador fiscal era de 0,5. Posteriormente, a
través del informe WEO en 2012 del propio FMI, han admitido su equivocacion,
y reconocieron que durante las ultimas 3 décadas subestimaron en forma
constante los multilicadores fiscales desmostrandolo a través de un seguimiento
a 28 economias desde el estallido de la crisis, estableciendo que el multilpicador
estd en un rango de 0,9y 1,7, es decir, que en el supuesto de que se hiciera un
recorte de 10 mil millones de euros podria provocar una caida directa del PIB de
17 mil millones de euros.

Esta equivocacion ha hecho que se llegue a la certeza de que hay que dar méas
tiempo a las economias endeudadas para cumplir con las metas de
consolidacion fiscal, y no ordenar planes extremos de austeridad que han hecho
debilitarse a las economias y profundizar mas aun en la crisis en que estos se
econtraban.

Tal situacion, dejo en evidencia al Fondo Monetario Interncional que recomendd
a los paises que estaban en crisis, medidas que favorecieran a la austeridad y

recortes presupuestarios con el objetivo de alcanzar la consolidacion fiscal.
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3. ANALISIS DE DATOS

Los datos utilizados son procedentes de la base de datos de AMECO, de la que
he obtenido el outputgap de los paises que vamos a analizar, asi como el déficit
ciclico, a partir del cual obtendremos los impulsos fiscales de acuerdo a la
férmula: Impulso Fiscal = Déficit Ciclico — Tasa Impositiva x Output gap.

De esta manera, comparando los impulsos fiscales y el output gap, se podra
comprender las politicas fiscales que han ejercido los diferentes paises
dependiendo del ciclo en el que se encuentren.

El output gap como definicion se trata de la diferencia porcentual que se registra
en un momento determinado entre el PIB de la economiay el PIB potencial, que
es aquel que podria obtenerse con una utilizacion “normal” de los recursos
productivos sin generar desequilibrios econémicos.

Cuando una economia presenta un output gap positivo, registra niveles de
empleo mas altos que los normales, y esto ira acompafiado con las subidas en
las tasas de inflacion, es decir, la economia se encontrard en una etapa de
expansion economica.

Mientras que si este es negativo, serd un indicador de que la economia atraviesa
una fase baja del ciclo econémico, con elevaciones del desempleo, capacidad
productiva sin utilizar, y previsiblemene, reducciones en la tasa de inflacion, se

encontrara en recesion.

Respecto al impulso fiscal, podra ser negativo o positivo.
e Sielimpulso fiscal es positivo, la politica fiscal es expansiva
e Sielimpulso fiscal es negativo, la politica fiscal es contractiva
Por otra parte:
e Sielimpulso fiscal y el output gap son del mismo signo la politica fiscal es
prociclica (tanto si es expansiva como restrictiva), es decir, son llevadas
a cabo en el mismo sentido que los ciclos economicos, por ejemplo,
aumentar el gasto publico y reducir los impuestos durante los periodos de
crecimiento econdémico, y reducir el gasto y aumentar los impuestos
durante una recesion.
e Si el impulso fiscal y el output gap son de signo diferente, se trata de
politicas fiscales contraciclicas, es decir, van en sentido diferente respecto
13



del ciclo econdémico, estan dedicadas a impedir, superar, 0 minimizar los

efectos de tal ciclo.

Para el trabajo que estamos tratando, a partir de las tablas elaboradas con los

datos,

a)

b)

los estudiaremos a través de dos métodos:

Calculando los promedios de los periodos con output gap positivo y
negativo, para establecer correctamente las épocas de expansion y
recesion, y a continuacion, con esos periodos establecidos, los
promedios de los impulsos fiscales, de forma que pueda llegar a una
correcta conclusion de como fueron las politicas fiscales, es decir, si
fueron expansivas o contractivas, prociclicas o contra ciclicas. Los paises
que voy a analizar serdn Espafa, Alemania, Francia, Italia, Reino Unido,
Suecia y Finlandia entre los afios 1995 y 2017. Ademas, plasmaré en un
gréfico las evoluciones del output gap y de los impulsos fiscales, donde
el output gap vendra reflejado de color azul, y los impulsos fiscales de
color rojo.

Hallando los coeficientes de correlacion entre el output gap y los
impulsos fiscales, de forma que se pueda hallar el grado de asociacion
lineal entre ambas variables, asi como el grado de intensidad de las
politicas fiscales, es decir si tuvieron mas intensidad las politicas fiscales

prociclicas o contra ciclicas
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3.1 Segun los promedios de output gap e impulsos fiscales

3.1.1 Espafia

Gréfico 3.1 Evolucion output gap e impulso fiscal en Espafia (1995 — 2017)
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Fuente: elaboracion propia con datos de AMECO

Observando el gréafico, comprobamos que a partir del 2009 fue cuando empez6
a empeorar la economia espafiola producto de la crisis, y que su punto mas
decadente fue en el afio 2013 donde su output gap llego a ser de -6, donde se
observa que es cuando Espafia por fin, comienza a aplicar politicas fiscales méas
expansivas, aunque poco después junto con la mejoria del output gap la

tendencia de las politicas fiscales volvio a ser recesiva.

Tabla 3.1 Periodos basados en los promedios de output gap y impulso fiscal de
Espafia (1995 — 2016)

Afos Output gap | Impulso fiscal
1995-2009 0,72667768 | -0,0811216
2009-2016 -2,1013989 | -3,2295886
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Fuente: elaboracion propia con datos de AMECO

Hallando los promedios tanto del output gap como del impulso fiscal, de forma
que analizamos por una parte los periodos de expansién y de crisis, se
comprueba, observando el grafico y la tabla, que durante el periodo analizado
(1995-2017), el gobierno de Espafia ha aplicado politicas fiscales recesivas.

Durante el periodo de 1995 a 1999 Espafia sufrié un periodo de recesion como
consecuencia de la crisis que arrastraba desde 1993 en el que disminuyeron
beneficios, y hubo gran volumen de deuda publica. Para combatir esta crisis, el
gobierno decidio aplicar politicas expansivas, es decir, contra ciclicas, ya que el

promedio del impulso fiscal durante ese periodo de tiempo fue positivo.

Entre el 2000 y el 2009, Espafia se atravesd una fase expansiva, ya que
consiguio superar la crisis que venia sufriendo en los afios anteriores, el output
gap fue positivo, pero fue a partir del 2009 donde el output gap descendid
bruscamente, empezé a sufrir los efectos de la crisis que estall6 en Estados
Unidos, que pronto se convertiria en una crisis financiera que mas adelante se
extenderia al resto del mundo, por lo que habia un gran ambiente de
incertidumbre por las consecuencias que tendria tal crisis. El gobierno de Espafia
aprob6 un conjunto de medidas de politica econdmica con el objetivo de hacer
frente a la crisis que estaba por venir, las cuales integran el Plan Espafiol para
el Estimulo de la Economiay el Empleo (Plan E), las cuales se integran en cuatro
ejes:

¢ Medidas de apoyo a las familias: el objetivo principal fue aumentar la renta
disponible de las familias, de forma que pudieran afrontar mas facilmente
las dificultades provocadas por la crisis econdémica.

e Medidas de apoyo a las empresas: a través de ellas se intenté mejorar las
condiciones de financiacion de las empresas para limitar el impacto del
deterioro del entorno financiero y las condiciones de demanda que
estaban afectando a su actividad.

e Medidas de fomento de empleo: la destruccion del empleo fue
especialmente intensa en el 2009, para contrarrestarlo se introdujeron

medidas de impulso para la creacion de empleo.
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e Medidas de apoyo a la liquidez del sistema financiero: el gobierno aprobo6
una serie de medidas para aportar liquidez del sistema financiero ante las
restricciones internacionales al crédito.

A pesar de todas estas medidas de corte expansivo, el promedio de la politica
fiscal durante el periodo de 2000 al 2009, fue negativo y contra ciclico, debido
fundamentalmente a partir del 2007, donde el impulso fiscal fue extremadamente
negativo, se aplicaron politicas de austeridad para hacer frente a la crisis que
estaba por venir.

A partir del 2009, la economia espafiola comenzé a empeorar bruscamente,
como se puede observar en el output gap. Este empez6 a ser negativo,
consecuencia de que los severos efectos de la crisis. En el caso de una
economia tan dependiente de la financiacion exterior como la espafiola, las
tensiones financieras significaron un endurecimiento a las condiciones de acceso
a la financiacion, la prima de riesgo subia progresivamente.

Como consecuencia de la crisis, la economia espafola se hizo muy vulnerable,
provocando un gran deterioro de las finanzas publicas, con gran incremento del
déficit y de la deuda publica. Este periodo de crisis durd hasta el 2016, el output
gap se mantuvo negativo hasta ese afio, ya que, a partir del 2013, empezé una
fase de crecimiento, manteniéndose los datos negativos.

Durante todo este periodo de la orientacién de las politicas fiscales siguio la
misma tendencia, debido a que se aplicaron politicas fiscales contractivas, es
decir de austeridad, como se puede observar en el impulso fiscal que fue muy
negativo, con el objetivo de establecer unas bases sélidas para la reduccion del
déficit y control de la deuda publica, para recuperar el crecimiento de su

economia.

3.1.2 Alemania
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Gréfico 3.2 Evolucion output gap e impulso fiscal en Alemania (1995-2017)
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Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

A través del grafico podemos comprobar que la peor situacibn econdémica

durante el periodo analizado fue en el afio 2009, provocado por el estallido de la

crisis internacional, donde Alemania destacO por aplicar durante todo ese

periodo de recesion politicas fiscales expansivas y contra ciclicas, con impulso

fiscal positivo.

Tabla 3.2 Periodos basados en los promedios de output gap y impulso fiscal de
Alemania (1995 — 2017)

ANOS OUTPUTGAP | IMPULSO
FISCAL
1995-1999 -0,3874823 -0,3618608
2000-2008 0,62380628 0,0955451
2009-2015 -1,0337333 2,11444176
2016-2017 0,29069425 1,79216688

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

Durante el periodo analizado, se observa que Alemania destaca por la tendencia

de aplicar politicas fiscales expansivas, sus impulsos fiscales son

fundamentalmente positivos, salvo entre 1995y 1999.
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Entre los afios 1995 y 1999 Alemania sufrié una fase de recesion, y los gobiernos
reaccionaron a través de politicas fiscales prociclicas, es decir, contractivas.

A partir del 2000, la economia alemana atraves6 una época de expansion, su
output gap fue positivo, y a su vez las politicas fiscales que aplicaron los
gobiernos fueron prociclicas y expansivas. Esta fase durd hasta el 2008, donde
posteriormente Alemania comienza a sufrir los primeros efectos de la crisis
internacional.

Fue a partir del 2009 cuando Alemania entr6 en recesion, su output gap
descendio en gran cantidad y pasé a ser negativo, sin embargo, no le afecté tan
duramente como a otros paises analizados, como se puede observar en el output
gap entre 2009 a 2015 donde su promedio fue de -1,03. La respuesta del
gobierno aleméan con el objetivo de estimular la demanda interna del pais fue en
forma de politicas fiscales contraciclicas y expansivas, su impulso fiscal durante
ese periodo fue positivo.

Finalmente, en el 2016, Alemania consiguié revertir su situacion, consiguio
superar el periodo de crisis, recupero el output gap positivo, y comenz6 una fase
de recuperacién econdmica en las que se continuaron aplicando politicas

fiscales expansivas, y en este caso prociclicas.
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3.1.3 Francia

Grafico 3.3 Evolucién output gap e impulso fiscal en Francia (1995-2017)
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Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

A través del grafico comprobamos que el momento mas decadente de la
economia francesa durante el periodo analizado fue en el 2009, producto de la
crisis internacional que se comenz6 a expandir en el 2008, en el se observa que

el impulso fiscal (linea roja) fue negativo.

Tabla 3.3 Periodos basados en los promedios de output gap e impulso fiscal de
Francia (1995 — 2017)

ANOS OUTPUTGAP | IMPULSO
FISCAL
1995-1998 | -1,5961962 1,343319627
1999-2008 | 1,09422016 -1,0284455
2009-2017 | -0,8385946 -1,4474342

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO
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Al fijarnos en el gréafico y la tabla observamos la tendencia del gobierno francés
por aplicar politicas fiscales contractivas, ya que en la mayor parte del periodo
analizado sus impulsos fiscales fueron negativos, salvo entre 1995y 1998.
Durante 1995 hasta 1998 Francia vivié una época de recesion econémica, su
output gap fue negativo, y el gobierno para contrarrestar la mala situacion, aplicé
politicas fiscales expansivas y contra ciclicas.

Entre 1999 y 2008, Francia atraveso una fase de recuperacion y de expansion
econOmica, volvié a tener output gap positivo, gracias fundamentalmente a un
mayor impulso del consumo privado, reflejo de la excelente evolucién del empleo
y el buen clima de confianza que habia en el pais, un mayor impulso de la
inversion empresarial en el que el gobierno durante todo este periodo se encargé
de aplicar politicas fiscales contraciclicas y contractivas, el promedio de los
impulsos fiscales fue negativo.

A partir de 2009, la economia francesa entr6 en recesion, consecuencia de la
crisis financiera que estalld6 en Estados Unidos, el endeudamiento publico
aumentd, asi como el nivel del paro, periodo que ha durado hasta el 2017, a
pesar de que la situacidbn econdmica y el output gap estdn mejorando, aunque
siguen manteniéndose los niameros negativos. En toda esta época de crisis el
gobierno francés siguié la misma tendencia en cuanto a la politica fiscal, ya que
ejercieron politicas de austeridad, es decir, contractivas y prociclicas, sus
impulsos fiscales fueron negativos, con nuevos impuestos Yy recortes

presupuestarios.
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3.1.4 Reino Unido

Gréfico 3.4 Evolucion output gap e impulso fiscal en Reino Unido (1995-2017)
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Fuente: elaboracion propia con datos de AMECO

A través del grafico comprobamos que el momento mas critico de la economia

del Reino Unido fue en el afio 2009, donde a comienzos de la crisis se aplicaban

politicas fiscales recesivas, y a medida que empez6 a mejorar la situacion

econOmica la politica fiscal fue cambiando de tendencia.

Tabla 3.4 Periodos basados en los promedios de output gap e impulso fiscal de

Reino Unido (1995 — 2017)

ANOS OUTPTGAP | IMPULSO
FISCAL
1995-1999 -0,9003236 | 1,55392849
2000-2008 1,65670211 | -1,7957996
2009-2014 -2,13128 -2,8714972
2015-2017 0,7339694 | -1,2064978

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO
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Durante los periodos entre 1995 y 1999, Reino Unido vividé una dificil situacion
econdmica, su output gap fue negativo, mientras que las politicas fiscales fueron
contra ciclicas, fueron expansivas.

Entre los afios 2000 y 2008, se observa en el output gap, Reino Unido atraveso
la mayor época de expansion entre el periodo analizado, ya que el promedio del
output gap durante ese tramo fue muy positivo, y en cuanto a las politicas
fiscales, fueron contra ciclicas debido a que el promedio del impulso fiscal
durante esos afios fue negativo.

A partir del 2009 hasta el 2014, con el estallido de la crisis internacional, que
afectd fuertemente al Reino Unido, como se ve reflejado en el promedio del
output gap, que fue negativo, numerosos bancos llegaron a la quiebra, aumenté
el desempleo, la inflacién, el pais entré en recesion. La respuesta de los
gobiernos ante tal situacion fue ejercer politicas fiscales prociclicas, es decir,
restrictivas y de austeridad, en el que aumentaron significativamente los
impuestos y disminuyo el gasto publico.

Fue en el 2015 donde Reino Unido consigui6é superar las consecuencias de la
crisis de afios anteriores e inicid la fase de recuperacion econdémica, su output
gap paso a ser positivo, y consiguié reducir su déficit ciclico, mientras que el
promedio del impulso fiscal durante tal periodo continué siendo negativo, por lo

que se ejercieron politicas fiscales contra ciclicas y restrictivas.
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3.1.5 Italia

Gréfico 3.5 Evolucion output gap e impulso fiscal en Italia (1995-2017)
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Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

En el grafico se observa que el momento més decadente de su economia fue en
2013, donde el output gap es muy negativo, causado por las consecuencias
procedentes de la crisis que estall6 en 2008. Ante esta situacién de crisis, el
gobierno italiano siempre siguidé la misma tendencia, aplicé politicas fiscales

expansivas y contra ciclicas.

Tabla 3.5 Periodos basados en los promedios de output gap e impulso fiscal de
Italia (1995 — 2017)

ANOS OUTPUTGAP | IMPULSO
FISCAL
1995-1999 -0,9429093 5,59670794
2000-2008 1,00916363 1,9916624
2009-2017 -0,33518 1,96597144

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO
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Como se observa tanto en el grafico como en la tabla de promedios, durante todo
el periodo analizado, el gobierno italiano se caracterizé por seguir
fundamentalmente la misma tendencia en cuanto a la aplicacion de las politicas
fiscales, en este caso, las politicas fiscales expansivas, ya que se comprueba
que los impulsos fiscales fueron positivos.

Entre 1995 y 1999, Italia no atraveso una buena situacion econémica, su output
gap fue negativo, mientras que las politicas fiscales fueron muy expansivas, es
decir, contra ciclicas, como se puede observar en el impulso fiscal.

A partir del 2000 hasta el 2008, la situacion econdmica de Italia mejoro, vivié una
época de recuperacion y de expansion economica, el output gap pasé a ser
positivo, en el que las politicas fiscales se caracterizaron por ser expansivas y
prociclicas, el gobierno se plante6 estimular la economia a través de la reduccion
de impuestos a las empresas, reduciendo el gasto presupuestario e
incrementando los ingresos publicos.

Fue a partir de 2009, donde Italia comenzé a sufrir los primeros efectos de la
crisis, y entrd en recesién, su output gap pasoé a ser negativo, el PIB se contrajo
significativamente, y ademas la deuda que venia arrastrando aumento. Este
periodo de recesion dura hasta la actualidad, aunque el output gap durante los
altimos afios estd mejorando, camino de ser positivo. Durante todo este periodo
de crisis que ha atravesado Italia, los gobiernos han seguido la misma estrategia,
aplicando politicas fiscales contraciclicas y expansivas, como se observa en la

tabla de promedios donde el impulso fiscal es positivo.
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3.1.6 Suecia

Gréfico 3.6 Evolucion output gap e impulso fiscal en Suecia (1995-2017)
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Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

En el grafico se observa que el momento mas critico en la economia sueca fue

en el 2009, donde el output gap fue extremadamente negativo, ante tal situacion

el gobierno reaccioné siempre de la misma forma, con politicas fiscales

expansivas.

Tabla 3.6 Periodos basados en los promedios de output gap e impulso fiscal de

Suecia (1995 - 2017)

ANOS OUTPUTGAP | IMPULSO
FISCAL
1995-1998 -1,713475 4,08098778
1999-2008 0,97477733 3,11103848
2009-2014 -0,4663197 1,3433312
2015-2017 2,64948698 0,61847891

Fuente: elaboracion propia con datos de AMECO
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Como se observa en el grafico y en la tabla de promedios, Suecia es un pais que
destaca por ejercer politicas fiscales expansivas, tanto en periodos de recesion
como de expansién, sus impulsos fiscales en el periodo analizado fueron
fundamentalmente positivos.

Desde 1995 a 1998 Suecia atravesd un periodo de recesion econdmica,
arrastraba las consecuencias de la crisis presupuestaria que comenzo a
principios de los 90, y las politicas fiscales a su vez, fueron muy expansivas, es
decir, contra ciclicas.

A partir de 1999 hasta 2008 el ciclo cambid, Suecia atravesd una fase de
recuperacion y de expansion econdmica, donde su output gap fue positivo, y a
su vez las politicas fiscales fueron expansivas y prociclicas, el impulso fiscal fue
muy positivo.

Entre el 2009 y el 2014, Suecia vivid una época de crisis, provocada por la
extension crisis financiera que estallé en Estados Unidos, el output gap fue muy
negativo, disminuyeron los ingresos ciclicos y el gobierno ante tal situacion aplicé
un plan de estimulo fiscal, que consistié en aplicar politicas expansivas y contra
ciclicas.

Fue en el afio 2015 donde Suecia consiguio salir de la crisis y mejorar su
situacién econOmica, su output gap pas6 a ser positivo, y a pesar de que el
impulso fiscal disminuyd respecto a afios anteriores, las politicas fiscales

continuaron siendo expansivas, y en este caso, prociclicas.
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3.1.7 Finlandia

Gréfico 3.7 Evolucion output gap e impulso fiscal en Finlandia (1995-2017)
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Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

A través del grafico se puede observar que el output gap mas negativo que
muestra Finlandia fue en el afio 2015. Fundamentalmente fue provocado por la
crisis de la industria papelera y de Nokia, sumado al desplome de las relaciones
comerciales con Rusia, provocaron un gran deterioro en la economia finlandesa.
Los gobiernos ante este periodo de crisis siempre actuaron de la misma manera,

con politicas fiscales expansivas.

Tabla 3.7 Periodos basados en los promedios de output gap e impulso fiscal de
Finlandia (1995 — 2017)

ANOS OUTPUTGAP | IMPULSO
FISCAL
1995-1997 -3,3178451 4,16583515
1998-2008 2,31375287 3,1892281
2009-2017 -1,8829033 1,17835357

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO
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Entre 1995 y 1997, Finlandia atravesaba un gran periodo de recesion, su output
gap era claramente negativo, y las politicas fiscales fueron muy expansivas, es
decir, contra ciclicas.

Por su parte, desde 1998 hasta 2008 Finlandia atraveso6 un periodo de expansion
econOmica, tuvo output gap positivo y a su vez, las politicas fiscales fueron muy
expansivas y prociclicas, que se centraron en la investigacion y desarrollo de
nuevas tecnologias, sistemas educativos que generan mano de obra altamente
calificada, innovacion, reducciones de barreras para la creaciéon de empresas,
altas inversiones en transportes etc.

Fue en la ultima parte de 2008 comienzos del 2009 donde Finlandia golpeada
por el descenso de las exportaciones debido al enfriamiento de la economia
mundial entr6 en recesion, su output gap paso a ser negativo. Ademas del
estallido de la crisis internacional, también se vio afectada por el desplome de
las relaciones comerciales con Rusia y la crisis de la industria papelera y Nokia
gue hacen que en la actualidad Finlandia siga en recesion. Durante todo este
periodo el gobierno finlandés se ha encargado de aplicar politicas fiscales
expansivas y contraciclicas, con impulso fiscal positivo, aunque este es menor

gue en épocas anteriores, como en periodos de expansion.

3.2 Analisis basados en los coeficientes de correlacion

Para realizar el andlisis con los coeficientes de correlacion, me ayudaré al igual
gue con los promedios, de la base de datos de AMECO, en concreto del output
gap vy los impulsos fiscales, a partir de los cuales hallaré los coeficientes de
correlacion, y que, como se podra comprobar mas adelante, las conclusiones

son muy diferentes respecto de las que hemos obtenido con el método anterior.
Los coeficientes de correlacién podran ser positivos o negativos, si son positivos,

la conclusion seré que las politicas fiscales son contra ciclicas, mientras que, Si

son negativos, las politicas fiscales seran prociclicas.

29



3.2.1 Espafia

El coeficiente de correlacion en Espafia de los impulsos fiscales y el output gap
desde 1995 a 2017 es de -0,420537148, es decir, las politicas fiscales prociclicas

tuvieron mas intensidad en ese periodo completo, ya que es negativo.

Tabla 3.8 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en Espafia
(1995-2017)

Afos Output gap | Impulso fiscal Correlacion
1995-2009 0,72667768 | -0,0811216 -0,574923172
2009-2016 -2,1013989 | -3,2295886 -0,880899097

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

En el periodo entre 1995 y 2009, en el que Espafia atravesé una fase de
expansiéon econdmica como refleja su output gap presenta un coeficiente de
correlacion de -0,57, es decir, las politicas fiscales fueron contraciclicas y
contractivas.

A partir del 2009, fue cuando Espafia comenz6 a sufrir los primeros efectos de
la crisis, como elevado endeudamiento, elevada tasa de paro y comenzé a tener
output gap negativo, periodo que dura hasta la actualidad. Segun el coeficiente
de correlacion el gobierno espafiol endurecié esas politicas prociclicas, ya que
el coeficiente de correlacién es todavia mas negativo, cambiando de orientaciéon
su politica fiscal, es decir, aplicando politicas fiscales contractivas y de
austeridad en periodos de crisis.

Es decir, como se puede comprobar en la tabla, Espafia ejercio politicas fiscales
prociclicas durante todo el periodo analizado, politicas fiscales expansivas en
periodos de expansién econdémica y politicas fiscales contractivas en periodos

de recesion econdmica.

3.2.2 Alemania
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En Alemania, el coeficiente de correlacién entre los periodos 1995 y 2017, fue

de -0,336223144, esto quiere decir que las politicas que tuvieron mas intensidad

fueron las politicas fiscales prociclicas

Tabla 3.9 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en

Alemania (1995-2017)

ARos Output gap Impulso fiscal | Correlacion
1995-1999 -0,3874823 -0,3618608 -0,1448282
2000-2008 0,62380628 | 0,0955451

2009-2015 -1,0337333 2,11444176 -0,400811245
2016-2017 0,29069425 1,79216688 -1

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

Segun los coeficientes de correlacion la tendencia entre los periodos de 1995 al
2008 el gobierno aleman aplico politicas fiscales prociclicas, ya que el coeficiente
de correlacién es negativo, es decir, entre el 2000 y 2008 donde Alemania se
mantuvo en una época de expansion econdmica se aplicaron politicas fiscales
prociclicas.

A partir del 2009, Alemania entr6 en estado de recesion consecuencia del
estallido de la crisis internacional, y su output gap fue negativo. El gobierno ante
tal situacion que perdurd hasta el afio 2015 intensificé las politicas fiscales, que
fueron prociclicas, como se puede observar en el coeficiente de correlacion que
€S mas negativo que en afios anteriores.

Finalmente, en 2016 Alemania supero la crisis y comenzé a tener output gap
positivo, donde el coeficiente de correlacion continué siendo negativo, es decir,
se continuaron aplicando politicas fiscales prociclicas.

Es decir, como podemos comprobar en la tabla Alemania en el periodo
analizado, tanto en periodos de crisis como de expansion economica aplic

siempre politicas fiscales prociclicas.
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3.2.3 Francia

Tabla 3.10 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en
Francia (1995-2017)

ARos Outputgap Impulso fiscal | Correlacion
1995-1998 | -1,5961962 1,343319627

1999-2008 | 1,09422016 -1,0284455 -0,7878132
2009-2017 | -0,8385946 -1,4474342 0,04308553

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

En el caso de Francia, al realizar los coeficientes de correlacion observamos que

son negativos siempre entre 1995 hasta el 2008, por lo que durante ese periodo

se ejercieron con mas intensidad politicas fiscales prociclicas.

Sin embargo, a partir del 2009 cuando Francia entra en recesion debido al

estallido de la crisis internacional, el gobierno decidi6 cambiar la tendencia.

Como se observa en la tabla, desde 2009 hasta el 2017, donde Francia presenta

un output gap negativo, el coeficiente de correlacion es positivo, es decir, se

aplicaron politicas fiscales contraciclicas, es decir, expansivas.

3.2.4 Reino Unido

Tabla 3.11 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en Reino
Unido (1995-2017)

Afos Outpt gap Impulso Correlacion
fiscal

1995-1999 -0,9003236 | 1,55392849 | 0,868895025

2000-2008 1,65670211 | -1,7957996 | -0,779418046

2009-2014 -2,13128 -2,8714972 | 0,601273652
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2015-2017 0,7339694 | -1,2064978 | 0,997962704

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

El coeficiente de correlacion del Reino Unido durante todo el periodo analizado,
es decir, de 1995 hasta el 2017 es de -0,12, es decir, sus politicas en general
fueron mas prociclicas, pero en comparacion con el resto de los paises
estudiados, el coeficiente es mucho mas positivo respecto a ellos.

Entre 1995 y 1999, la tendencia del gobierno fue aplicar politicas fiscales contra
ciclicas. Desde el 2000 al 2008, donde atraveso una época de expansion, como
observamos en el output gap se aplicaron con mas intensidad politicas fiscales
prociclicas, ya que su coeficiente fue negativo

A partir de ese afio, donde el Reino Unido comienza a sufrir los efectos de la
crisis internacional, y su output gap pasa a ser muy negativo, el coeficiente de
correlacién que he calculado es positivo, es decir, segin este método las
politicas fiscales durante el periodo de recesion fueron contra ciclicas.

En 2015, en el que la economia inglesa recupera el output gap positivo, en base
a los coeficientes de correlacion se continuaron aplicando politicas fiscales
contra ciclicas, en este caso, contractivas porgue ya se encontraba en un periodo

de recuperacion y expansion economica.

3.2.5 ltalia

Tabla 3.12 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en Italia
(1995-2017)

Afos Output gap Impulso Correlacion

fiscal
1995-1999 -0,9429093 5,59670794
2000-2008 1,00916363 | 1,9916624
2009-2017 -0,33518 1,96597144

Fuente: elaboracién propia con los datos de AMECO

-0,72593474

Hallando los coeficientes de correlacion de Italia, segun este método, el gobierno
de ltalia destaca por haber ejercido fundamentalmente y con mas intensidad
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politicas fiscales prociclicas ya que en todos los ciclos, tanto de expansién como
de recesion el resultado de los coeficientes de correlacion es negativo, es decir,
en periodos de expansion se aplicaron politicas fiscales expansivas, y en
periodos de crisis el gobierno aplicé politicas fiscales contractivas y de

austeridad.

3.2.6 Suecia

Tabla 3.13 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en
Suecia (1995-2017)

Anos Output gap Impulso Correlacion

fiscal
1995-1998 -1,713475 4.,08098778 | -0,564241
1999-2008 0,97477733 3,11103848

2009-2014 -0,4663197 1,3433312 | -0,90763419

2015-2017 2,64948698 0,61847891 | 0,787682044

Fuente: elaboracién propia con los datos de AMECO

Segun los coeficientes de correlacion, Suecia destacO por aplicar politicas
fiscales prociclicas debido a que en la mayoria del tiempo analizado esa fue su
tendencia, tanto en los tiempos de expansion, como en las épocas de crisis
(2009- 2014) ya que los coeficientes de correlacién son negativos.

Como observamos en la tabla, durante el periodo de crisis que atraves6 Suecia
entre 2009 y 2014 provocado por el estallido de la crisis internacional en Estados
Unidos, presenta el coeficiente de correlacibn mas negativo, es decir, que el
gobierno sueco ante la situacién de recesion, segun el coeficiente aplicd con
gran intensidad politicas fiscales prociclicas y, por lo tanto, de austeridad.

En 2015 Suecia ya consiguié superar esta fase de recesion, y segun el
coeficiente a partir de ese afio, se cambio la tendencia 'y se comenzaron a aplicar

politicas fiscales contra ciclicas debido a que el coeficiente es positivo.
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3.2.7 Finlandia

Tabla 3.14 Coeficientes de correlacion entre output gap e impulso fiscal en
Finlandia (1995-2017)

Afos Output gap Impulso fiscal | Correlacion
1995-1997 -3,3178451 | 4,16583515 0,23499018
1998-2008 231375287 | 3,1892281

2009-2017 -1,8829033 | 1,17835357 -0,143680145

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

Finlandia es otro pais que segun los coeficientes de correlacién destaca por

haber ejercido politicas fiscales prociclicas. El unico periodo en el que ejerce

politicas fiscales contra ciclicas es entre 1995 hasta el 1997.

A partir de 1998 hasta la actualidad el coeficiente de correlacion que presenta

Finlandia es negativo, por lo tanto, en la situacion de crisis que atraveso desde

2009 donde present6 output gap negativo, segun los coeficientes, el gobierno

finlandés sigui6 la misma tendencia, la de aplicar politicas fiscales prociclicas y

de austeridad. En concreto, el coeficiente de correlacion entre 2009 y 2017 es -

0,9 por lo que la intensidad de estas politicas prociclicas fue mayor durante este

periodo de crisis.
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4. COMPARACION ENTRE PAISES

Para realizar la comparacion entre los paises las he dividido en base a los dos
andlisis realizados previamente, ya que ambos nos hacen llegar a conclusiones

muy diferentes.

4.1 A través de los promedios

Empezando por la comparaciéon de los paises basandose en los resultados de
los promedios, he realizado un cuadro agrupando segun los ciclos entre los
periodos de 1995 a 2017 de los diferentes paises analizados, segun las politicas
fiscales que han realizado. Para llegar a ciertas conclusiones, lo he dividido entre

politicas fiscales prociclicas y contra ciclicas.

Tabla 4.1 Cuadro comparativo de politicas fiscales prociclicas y contra ciclicas
(1995-2017)

Paises Politicas Fiscales | Politicas Fiscales Contraciclicas
Prociclicas

Espafia 2009 - 2016 1995 - 2009

Alemania 1995-2008, 2016-2017 | 2009-2015

Francia 2009-2017 1995 -2008

Reino Unido 2009-2014 1995-2008, 2015-2017

Italia 2000-2008 1995-1999, 2009-2017

Suecia 1999-2008, 2015-2017 | 1995-1998, 2009-2014

Finlandia 1998-2008 1995-1997, 2009-2017

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO

A partir de los cuadros en los que realizamos los promedios del output gap y los
impulsos fiscales compararemos las diferentes actuaciones de los paises ante la
crisis financiera de 2008 que se desatd debido al colapso de la burbuja
inmobiliaria en Estados Unidos en 2006, que mas adelante se extenderia
internacionalmente, teniendo como consecuencia una profunda crisis de

liquidez, ya que podemos encontrar grandes diferencias entre ellos. Hay paises
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gue reaccionaron con politicas de austeridad, es decir, recesivas, y otros en

cambio, con politicas expansivas y prociclicas.

Paises que reaccionaron con politicas de austeridad

Espafia fue uno de los paises mas afectados por la crisis del 2008, su output gap
comenz6 a descender a partir de ese afio, como consecuencia de los
desequilibrios acumulados durante la pasada fase expansiva Yy
fundamentalmente por la crisis internacional, a lo que los gobiernos respondieron
con severas politicas de austeridad y prociclicas para mejorar la situacion
econdmica del pais, el impulso fiscal durante todo el periodo de crisis, desde el

2008 y se extendio hasta 2016) fue extremadamente negativo.

Francia, también se vio afectada por la crisis financiera del 2008, aunque en
menor medida que Espafia, su output gap no fue tan negativo durante tal periodo,
y ante la crisis, el gobierno francés decidié aplicar grandes planes de austeridad
con numerosos impuestos, recortes presupuestarios para salir de la crisis con
impulsos fiscales muy negativos. La crisis en Francia se ha extendido mucho en
el tiempo, y es que, en la actualidad, todavia no han conseguido un output gap

positivo, contindan en recesion.

El Reino Unido comenzé a verse afectado por la crisis internacional a partir del
2009, numerosos bancos ingleses cayeron, provoco la quiebra de la mayoria de
los bancos, es decir, sufrieron graves consecuencias. Ante tal situacion, la mejor
solucién que vio el gobierno fue aplicar planes de austeridad, es decir, politicas
fiscales recesivas, fundamentadas en grandes contracciones de gasto publico y

aumento de los impuestos.

Paises que reaccionaron con politicas fiscales expansivas y contra ciclicas

Italia, en este caso, no aplicd politicas fiscales de austeridad, sino que el
promedio de sus impulsos fiscales durante la crisis fue positivo, es decir, se

aplicaron politicas fiscales expansivas y contra ciclicas. Actualmente, Italia sigue
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arrastrando los efectos de la crisis, ya que sigue encontrandose en recesion y

continta aplicando la misma tendencia en cuanto a las politicas fiscales.

Alemania, también se vio afectado por la crisis internacional de 2008, y al igual
que Italia su gobierno no decidié aplicar politicas de austeridad, sino que se
ejercieron politicas fiscales expansivas y contra ciclicas, con el objetivo de
estimular la demanda. Actualmente, la economia alemana ya se encuentra
recuperada de la pasada crisis y mantiene un output gap positivo desde 2016,
donde junto a esa recuperacién se cambiaron la tendencia de las politicas y

comenzaron a ser prociclicas.

Otro ejemplo de paises que ejercen politicas fiscales expansivas son los paises
nérdicos analizados, en concreto, Suecia y Finlandia, debido a que durante todo
el periodo establecido su tendencia ha sido ejercer ese tipo de politicas. Ambos
fueron afectados por la crisis, y los gobiernos respondieron de la misma manera,
con la adopcién de paquetes de estimulo a la economia ante las perspectivas de
caida de actividad econ6mica, es decir, se encargaron de aplicar politicas
fiscales contra ciclicas. Actualmente la situacion de ambos es diferente, ya que
Suecia ya no se encuentra en recesion, y desde el 2015 mantiene output gap
positivo junto con politicas fiscales prociclicas, mientras que Finlandia no ha
conseguido recuperarse, ya que sigue manteniendo su output gap negativo

desde el 2012, y el gobierno continta aplicando politicas fiscales contra ciclicas.

4.2. A través de los coeficientes de correlacion

A continuacion, a partir de la siguiente tabla, podremos observar las diferencias
y similitudes de los paises basandonos en el analisis a través de los coeficientes
de correlacién entre el output gap y los impulsos fiscales.
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Tabla 4.2 Cuadro comparativo de politicas fiscales prociclicas y contra ciclicas

(1995-2017)

Paises Politicas Fiscales |Politicas Fiscales
Prociclicas Contraciclicas

Espafia 1995 - 2016

Alemania 1995 - 2017

Francia 1995 - 2008 2009 - 2017

Reino Unido 2000 — 2008 1995 - 1999, 2009 - 2017

Italia 1995 - 2017

Suecia 1995 - 2014 2015 - 2017

Finlandia 1998 - 2017 1995 - 1997

Fuente: elaboracion propia con los datos de AMECO.

En base a los coeficientes de correlaciéon que he calculado anteriormente, esta
tabla trata de resumir y comparar el tipo de politicas fiscales que han aplicado
los paises durante el periodo analizado, especialmente en el periodo de crisis de
2008 que se desat6é debido al colapso de la burbuja inmobiliaria en Estados
Unidos y que afecté a todos los paises estudiados. Segun los coeficientes de
correlacion hay paises que ante la crisis reaccionaron con politicas de
austeridad, es decir, recesivas, y otros en cambio, con politicas expansivas y

prociclicas
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Paises que reaccionaron con politicas de austeridad

Segun los coeficientes de correlacion, Espafia durante el periodo de crisis que
sufrio a partir del afio 2009, aplicé politicas fiscales contractivas, es decir, de
austeridad debido a que el coeficiente de correlacion durante ese periodo fue
negativo (-0,88).

Alemania, en base a los coeficientes de correlacion ejercio politicas fiscales de
austeridad durante la crisis financiera internacional que le afect6 entre 2009-
2015. Sin embargo, el coeficiente de correlacion no fue tan negativo como en
otros paises, fue de -0,40 por lo que no se aplicaron con tanta intensidad.

Otro de los paises que presento coeficientes de correlacion negativos durante la
crisis del 2008, fue Italia, por lo que segun este método el gobierno italiano siguio

la tendencia de ejercer politicas fiscales prociclicas y de austeridad.

Por udltimo, se encuentran los paises ndrdicos analizados, que segun los
coeficientes de correlacion aplicaron politicas fiscales prociclicas y de austeridad
y especialmente con gran intensidad debido a que los dos a partir del 2009

presentan un coeficiente de -0,9.

Paises que reaccionaron con politicas fiscales expansivas y contra ciclicas

Segun el calculo de los coeficientes de correlacion fueron dos de los paises
analizados los que ejercieron politicas fiscales contra ciclicas y expansivas
durante el gran periodo de crisis financiera a partir del 2008 que afect6 a gran
parte de los paises de la Unién Europea. Estos paises fueron Francia y Reino
Unido, los cuales, durante dicho periodo, segun los calculos del coeficiente de
correlacion, presentan un coeficiente positivo, o que significa que ejercieron
politicas fiscales contraciclicas. Cabe destacar que Reino Unido presenta un
coeficiente mucho mas positivo (0,60) que en comparacion con Francia (0,04),
por lo que, en funcidn de estos datos, las politicas fiscales contra ciclicas se

ejercieron con mucha mas intensidad en el Reino Unido.
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5. CONCLUSIONES

En base a los andlisis realizados en este trabajo, el primero calculando los
promedios del output gap y los impulsos fiscales, y el segundo calculando los
coeficientes de correlacion entre los mismos he tratado de determinar y analizar
las politicas fiscales de paises especificos de la Union Europea durante el
periodo estimado (1995-2017), y especialmente durante el periodo de crisis que
se inici6 en 2008 y mas adelante se convirti6 en una crisis financiera

internacional, que afect6 a todos estos paises.

De acuerdo con los datos calculados en los diferentes analisis, se observa que
hay resultados donde ambos analisis coinciden, mientras que hay otros en los
que difieren, por lo que parece ser que se necesita un estudio mas detallado de
las politicas fiscales, ya que se trata de un tema que conlleva muchas

discrepancias y debate.

Durante el periodo de crisis internacional que comenzé en 2008 todos los paises
analizados se vieron afectados. Los resultados de los andlisis coinciden en el
caso de Espafia, donde en ambos se determina que durante el periodo de
recesion se aplicaron politicas fiscales de austeridad, es decir, prociclicas y

contractivas.

Sin embargo, en el resto de los paises, durante el periodo de crisis, ambos
analisis difieren en los resultados entre politicas prociclicas y contraciclicas.
Mientras que segun el analisis de los promedios establece que Francia, Reino
Unido y Espafia actian con politica fiscal prociclica y de austeridad, en base al
analisis a través de los coeficientes de correlacion, los paises que aplicaron
politicas fiscales de austeridad y prociclicas durante ese periodo de crisis fueron

Espafia, Alemania, Italia, Suecia y Finlandia.
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En conclusién, y cdmo hemos podido comprobar ambos analisis nos hacen llegar
a diferentes interpretaciones, ya que no coinciden en muchos resultados, por lo
gue se necesitaria profundizar mas en detalle en el estudio de las politicas

fiscales de estos paises de la UE.
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