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Resumen: El presente trabajo se basa en el andlisis de los efectos de la crisis
internacional producida por la COVID-19, en una serie de variables
macroecondémicas, y para varios de los paises que encabezan la economia
mundial. Previamente se citaran tanto las medidas economicas como las
sanitarias que han tomado dichos paises para combatir la enfermedad. Todo
ello para la posterior comparacion con la crisis econdmica sucedida en 2008,
viendo si las politicas y medidas tomadas en la actual crisis van a poder
amortiguar el golpe y cuales se utilizaron en la crisis financiera de 2008 para
comparar dichos efectos.

Las magnitudes macroecondmicas que se utilizaran en el estudio son: el PIB
real, el output gap, tasa de desempleo, poblacién activa, déficit publico, e IPC.
La mayoria de ellas con nimeros indice y siendo las mas importantes el PIB
real, la tasa de desempleo y el déficit pablico. Los paises de los que efectuaré
el andlisis son: Espafia, Alemania, Francia, Italia, Suecia, Reino Unido, Estados
Unidos y Japon.

Palabras clave: Crisis econ6mica, macroeconomia, comparacion internacional.
Cédigos JEL: E62, H30, Y10.

Abstract: This paper is based on the analysis of the effects of the international
crisis caused by COVID-19, on a series of macroeconomic variables, and for
several of the leading countries in the world economy. Both the economic and
health measures taken by these countries to combat the disease will be cited
beforehand. All this for the subsequent comparison with the economic crisis that
occurred in 2008, to see if the policies and measures taken in the current crisis
will be able to cushion the blow and which were used in the 2008 financial crisis
to compare these effects.

The macroeconomic magnitudes to be used in the study are real GDP, output
gap, unemployment rate, active population, public deficit, and CPI. Most of them
with index numbers and the most important being real GDP, the unemployment
rate and the public deficit. The countries in which | will perform the analysis are:
Spain, Germany, France, ltaly, Sweden, United Kingdom, United States and
Japan.

Key words: economic crisis, macroeconomics, international comparison.

JEL Codes: E62, H30, Y10.



1. INTRODUCCION.

Segun algunos expertos, estamos ante la peor crisis financiera, social y
sanitaria de la historia, superando a la crisis financiera de 2008, conocida como
la “Gran Recesion”. Otros por el contrario creen que nos costara menos salir de
esta situacion, ya que la de 2008 al fin y al cabo todavia habia secuelas, como
en Espafia o Italia, por ejemplo.

El objetivo de este estudio sera analizar los efectos en Espafa de la crisis
econdémica de la COVID-19 y de la crisis financiera de 2008, observar las
politicas fiscales utilizadas para paliar dichos efectos y ver si han tenido los
resultados esperados, haciendo una comparativa con otros paises del mundo y
entre dichas crisis.

Mi interés es analizar los datos macroecondmicos y darme cuenta del alcance
de esta situacidn sin efectos externos que distorsionen el andlisis.

He tenido muchos intereses a lo largo de la carrera, pero la macroeconomia y
la politica econdbmica han sido los mayores. Esta etapa de nuestras vidas la
hemos sufrido todos, en menor o mayor medida, eso hizo darme cuenta de que
podria ser util realizar un andlisis de los efectos que el coronavirus podria tener
en la macroeconomia, y las consecuencias que esto podria provocar en el

futuro.

1.1. Metodologia.

Para analizar las variables me apoyaré en los datos que nos proporciona
AMECO. Es la base de datos macroeconomica anual de la Direccion General
de Asuntos Econdmicos y Financieros de la Comision Europea.

El trabajo se basara en ver los efectos que ha producido la COVID-19 junto con
los de la crisis financiera en una serie de variables macroeconémicas. Después
mencionar las politicas fiscales utilizadas, de austeridad en la anterior crisis y
expansivas en la actual, viendo sus efectos sobre el déficit. Para finalizar
comparo los efectos de esas medidas, observando si se ha conseguido
recuperar la economia y cuél ha sido la mejor opcion.

En el primer apartado haré una introduccién sobre la crisis del coronavirus y un
resumen sobre las medidas preventivas que efectuaron los paises para frenar
los contagios y los fallecidos, que diverge de los intereses de crecimiento de

cualquier pais.



En el segundo apartado describiré el impacto de la crisis financiera y de la
COVID-19 en una serie de variables macroecondmicas. Para ello me apoyaré
en la base de datos de la AMECO, utilizando los de 2020 y 2021. No usaré
previsiones de afos posteriores ya que este aflo ha comenzado una crisis
geopolitica entre Rusia y Ucrania que ha afectado a la inflacién a nivel mundial,
y, por lo tanto, arrastrando al resto de variables.

En el tercer apartado observaré las politicas fiscales utilizadas a partir de 2008
y las que se estan aplicando ahora para poder predecir si se podra repetir la
situacién o por el contrario no.

En el ultimo apartado me centraré en ver si la situacion en las diferentes
variables ha cambiado gracias a las politicas del apartado anterior. Observando
si la forma de actuar en ambas crisis fue la misma o diferente, haciendo lo
mismo con los efectos. Todo ello para ver si, siendo el origen distinto, al igual
que la manera de actuar, se ha solucionado o no, antes, y de mejor forma
todos los problemas que este tipo de circunstancias causan a un pais.

He elegido una serie de magnitudes macroeconémicas con los datos que
aporta AMECO: PIB real, output gap, tasa de desempleo, poblacién activa,
déficit publico e IPC.

Los paises que he elegido para el estudio son: Espafia, Alemania, Francia,
Italia, Suecia, Reino Unido, Estados Unidos y Japén, también como una
medida mas general los datos de la Union Europea.

Finalmente, extraeré unas conclusiones como cierre de mi trabajo.

2. RESUMEN DE LA CRISIS DEL COVID-19 Y SUS MEDIDAS
PREVENTIVAS.

Para definir la forma de actuar de los gobiernos en materia sanitaria y los
efectos econdmicos que han causado, he realizado un estudio de las diferentes
politicas y cuando se aplicaron. El grado lo he clasificado desde muy
restricivas a laxas. Considero que hay paises que las efectuaron
excesivamente tarde y han afectado mucho a los resultados, por eso creo
oportuno afiadir la variable tiempo.

Los efectos sociales y econémicos que han causado estas actuaciones son
variados, de una manera global he elegido el numero de fallecidos por cada
millon de habitantes y de una manera mas precisa he afiadido la tasa de
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mortalidad, que se calcula como el numero de fallecidos entre el nUmero de
contagiados. He afnadido estas dos variables porque precisamente todo este
tipo de restricciones se hicieron para controlar que estos datos se redujeran lo
méaximo posible, sumado a que divergen con los intereses de crecimiento que
tienen los paises.

Por otra parte, los efectos econémicos, se pueden resumir adecuadamente con
la variacion que ha sufrido el PIB real el afio de la pandemia, 2020. Esta
variable no refleja solamente la bajada por la implantacion de estas medidas, al
ser una crisis global, todos los territorios han sufrido una bajada de los PIB,
tanto paises restrictivos como los que no han actuado en este sentido. Como
se puede apreciar en la tabla 3.1. el PIB real crecié bastante el afio siguiente

por los planes de vacunacién y la apertura de la economia mundial.

Tabla 2.1. Resumen y comparacion de las medidas preventivas realizadas y

sus efectos sociales y econémicos.

PAIS Grado aplicacion Medidas Preventivas | Cuando se ejecutaron ;ﬁ:f:g:i;;;:;iz Tasa de mortalidad Eﬁi%er\gz%g;
ESPANA Muy restrictivas En tiempo 2.200 0,85% -10,82%
Alemania Restrictivas En tiempo 1.700 0,49% -4,57%
Francia Muy restrictivas En tiempo 2.200 0,48% -7,85%
ltalia Muy restrictivas En tiempo 2.800 0,86% -9,02%
Suecia Laxas Anticipadas 1.800 0,76% -2,95%
Reino Unido Restrictivas Muy Tardias 2.600 0,80% -9,27%
Estados Unidos | Intermedias (depende de cada Estado) Tardias 3.100 1,13% -3,40%
Japon Laxas Anticipadas 249,3 0,32% -4,51%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de AMECO y Reuters.

Se puede observar que los paises que han sido mas restrictivos en sus
actuaciones para combatir al COVID han sufrido una mayor caida del PIB real
como es légico, ya que las medidas se basaron en confinamientos, cierres de
centros de trabajo no esenciales y cierre de fronteras, lo cual lleva a una menor
produccién y a un menor PIB real.

El caso de Reino Unido es curioso, sus medidas no han sido tan restrictivas en
un principio como en Esparia, Francia o Italia. El problema radica en que antes
de que su primer ministro Boris Johnson se contagiara el 27 de marzo de 2020,
la pandemia no existia para los britanicos, los resultados han sido terribles en
PIB por esa tardanza en aplicar las medidas. Pasé de no hacer nada a hacer
todo un mes mas tarde de que la epidemia llegara a Europa, parece poco

tiempo, pero sus datos, tanto sanitarios como economicos, reflejan que unos



dias de retraso en la toma de decisiones han sido cruciales para obtener dichos
resultados. La excepcion de estos paises europeos es Alemania, ya que su
caida ha sido menor, por haber sido menos severo en sus actuaciones,
sumado a que ha realizado una buena politica expansiva del gasto.

Estados Unidos es similar a los britanicos, pero sin tanta demora en la
aplicacion de las medidas. Calificarle como un pais restrictivo o permisivo es
dificil, ya que cada Estado toma las medidas que cree oportunas, en algunas
zonas han sido muy tajantes, en otros las medidas han sido inexistentes,
depende del gobernador. La diferencia entre su mal resultado en fallecidos y su
poco descenso en PIB real es por el gran paquete de medidas econdmicas que
han aplicado tanto Biden como Trump.

Suecia y Japoén son los paises que mejor resultado han obtenido en las dos
variables y no es casualidad. Los escandinavos han sido de los paises mas
permisivos de toda Europa y los nipones no han impuesto practicamente
ninguna medida. Esto ha hecho que el PIB no sufriera tanto como en otros
lugares, pero si le sumas que el numero de fallecidos ha sido bajo, hace ver
gue son los gobiernos que mejor han actuado en este sentido. Otro dato a
tener en cuenta, en estos dos paises, es que les ha favorecido el caracter de la
poblacién, méas frio y mas responsable, generalizando. Japén al ser una isla y
estar mas acostumbrado a este tipo de situaciones, como el uso de
mascarillas, hace que sea mucho mas facil el cierre de fronteras y que los
ciudadanos tengan precaucion.

Por dltimo, comentar que los tres paises mas restrictivos han sido Espafia,
Italia y Francia como se puede observar en sus caidas en el PIB. Como
mencionamos anteriormente en este apartado eso tiene sentido, lo curioso es
el dato de mortalidad del pais galo, ya que es de los que mejor resultado tiene
en este aspecto. Esto se puede apreciar gracias a la tasa de mortalidad que
hace verlo de manera mas precisa que los fallecidos por cada millon de
habitantes. En este ultimo sentido tiene una cifra mucho peor, esto quiere decir
que de manera global tiene muchas defunciones, pero teniendo muchos mas
contagiados que el resto de territorios.

Para poder hacer comparaciones elegi estos paises que se pueden agrupar de
la siguiente manera, porque hayan tenido actuaciones similares o

caracteristicas comunes.



En un primer grupo de paises tendremos, los que, a mi modo de ver, han sido
los paises mas restrictivos: Espafia, Francia e Italia.

Como contraste al primer grupo, tendremos en el lado opuesto a Suecia, ya
que ha sido un pais en el que el confinamiento fue mucho mas relajado, o
incluso inexistente, que en los demas paises europeos.

Alemania ha sido menos restrictivo que los demas paises europeos, pero con
mejores resultados.

Entre los grupos anteriores podemos mencionar a Reino Unido y Estados
Unidos, los primeros podrian haber sido del primer grupo, pero me decanto por
juntar a los dos paises anglosajones. Son paises con similitudes, ya que sus
gobiernos no han sido ni totalmente restrictivos ni permisivos en sus medidas.
Reino Unido, ademas de ser un pais que hasta hace poco formaba parte de la
Union Europea, que considero que puede ser bueno para comparar con los
otros paises de ese territorio, tiene la peculiaridad anteriormente comentada,
gue es su tardanza en la aplicaciéon de medidas. A Estados Unidos se le puede
también considerar en un grupo intermedio, ya que las medidas que adopta no
son globales.

En un dltimo grupo, por afiadir al estudio un pais cercano al epicentro del virus
se ha incluido Japon. A esta razén hay que sumarle que es un pais insular, lo
que quiere decir que es mas facil de abrir y cerrar a la llegada de portadores
forAneos del coronavirus, con clausurar los aeropuertos y puertos a las

personas extranjeras tienen una ventaja clara en medidas preventivas.

3. DESCRIPCION DEL IMPACTO EN LAS VARIABLES
MACROECONOMICAS EN LA CRISIS FINANCIERA Y EN LA CRISIS
DEL COVID-19.

En este apartado veremos el impacto que se ha producido en una serie de

variables macroecondémicas a causa de ambas crisis. Para poder ver en el

siguiente apartado las politicas que se han utlizado para paliar dichos
impactos.

Como variables he escogido el PIB real y Output gap, tasa de desempleo y la

fuerza laboral, e IPC. Dentro de cada subapartado compararé ambas crisis.



3.1. PIB real y Output gap.
La llamada crisis de 2008 empieza en octubre de 2007, pero como podemos
observar en la tabla 3.1. en el afio 2008 por norma general, no se producen
grandes descensos del PIB real. El desplome viene el afio siguiente, 2009,
para todos los paises objeto de estudio con una posterior recuperacion,
excepto en Espafa e Italia que se produce un descenso generalizado hasta el
2013 y 2014 respectivamente. También se puede observar en la tabla 3.2. con
el output gap que comienzan a ser negativos en todos los paises en ese mismo
afo, excepto Japén que es en el afio 2008. Un output gap negativo es un
indicador de que la economia atraviesa una fase baja del ciclo econdmico, con
aumentos del desempleo, capacidad productiva sin utilizar y, probablemente,
reducciones en la tasa de inflacion. El porqué de las diferencias de las peores
cifras en PIB real entre unos paises y otros las descubriremos en el siguiente
apartado, y es porque son paises a los que no se le dejé hacer politicas
fiscales expansivas hasta pasados unos afios, hasta entonces sufrieron

recortes o las llamadas politicas de austeridad.

Tabla 3.1. PIB Real en ambas crisis (NUmeros indice 2007=100 y 2019=100).

PAIS 2007| 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 PAIS 2019] 2020 | 2021
Unidn Europea | 100 |100,64|96,31| 98,42 (100,20| 99,47 | 99,43 [100,99103,30|105,37|Unién Europea | 100 (94,08 99,13
ESPANA 100 | 100,89|97,09| 97,25 | 96,46 | 93,60 | 92,26 | 93,54 | 97,12 |100,07|ESPANA 100 |89,18| 93,75
Alemania 100 | 100,96|95,21| 99,19 [103,08|103,51|103,97|106,27|107,85(110,26|Alemania 100 |95,43| 98,19
Francia 100 | 100,26|97,38| 99,27 [101,45]101,77(102,35|103,33|104,48| 105,63|Francia 100 (92,15| 98,56
Italia 100 | 99,04 (93,81| 95,42 | 96,09 | 93,23 | 91,50 | 91,50 | 92,22 | 93,41 |Italia 100 |90,98| 97,02
Suecia 100 | 99,55 |95,23]|100,90| 104,12 |103,51{104,74|107,52|112,35| 114,67|Suecia 100 |97,05]101,71
Reino Unido 100 | 99,76 [95,52| 97,56 | 98,98 [100,44|102,34|105,40|108,16|110,61|Reino Unido 100 (90,73| 97,48
Estados Unidos| 100 |100,12|97,52|100,16(101,71|104,03|105,95(108,37(111,31|113,16|Estados Unidos | 100 [96,60(102,08
Japén 100 | 98,78 [93,15| 96,97 | 96,99 | 98,33 [100,30| 100,59|102,16|102,93|Japén 100 |95,49| 97,13

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de AMECO.

Tabla 3.2. Output gap (en % del PIB potencial).

PAIS 2007|2008 (2009(2010| 2011|2012 (2013|2014|2015(2016(2017|2018|2019|2020( 2021
Unién Europea| 29|18 (-34(-21|-1,1(-23(-32|-26(-1,8(-10|04 | 10 1,4 |-57|-19
ESPANA 35114|1-36|-46|-61|-86|-96|-83|-51|-27|-05|10]| 21 (-91]-4,9
Alemania 20(217(-49|-20(09(04]-0,7]00(-03]03]|126]|15](|15]-39]-2,0
Francia 26 (13(|-27]-19(-09(-16|-20|-19(-16|-1,3]100( 10( 19 |-70][-1,7
Italia 32120|-31|-14|-08|-29|-46|-46]|-3,7]|-23|-0,8|02]| 0,7 (-83]-2,4
Suecia 32105(|-53|-14|01|-20|-24|-1,7106]04|07]05]|04(-42]|-14
Reino Unido 19(01(-50(-39|-36|-3,1|-24]|-10]|-01}]04]10]1213]19]-82]-22
Estados Unidos| 1,5 (0,1 |-3,7|-2,2|-2,0|-1,2|-10|-05/0,2]-01}0,2| 1,1 | 1,4 |-3,7|-0,1

Fuente: AMECO.
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En la crisis de la COVID-19 hay una relacion directa entre el nimero de
fallecidos por coronavirus y el descenso del PIB real. Probablemente, al hacer
MAas restricciones para intentar salvar mas vidas, hace que la produccion del
pais se vea afectada.

Las bajadas son mayores que en la financiera en la mayoria de paises, excepto
Suecia y Japon que son menores y en Alemania que es mas 0 menos
constante. Y todo esto sin ser una crisis que abarcase el afio completo, pero al
estar todo completamente cerrado y esta variable tener tanta relacién con la
produccién ha afectado de una manera mas notable. En el output gap también
se puede apreciar que es mucho mas negativo en esta crisis que en la anterior,
excepto como hemos mencionado anteriormente Suecia y Alemania, y

practicamente igual en Estados Unidos.

3.2. Tasa de desempleo y poblacién activa.

Estas dos magnitudes las pongo en el mismo apartado porgue ambas
pertenecen al mercado de trabajo. La ocupacién es la variable que falta, pero
no la introduzco en el andlisis ya que con el desempleo es suficiente.

En la crisis financiera el peor dato y, por lo tanto, donde empieza la
recuperacion econémica en todos los paises es 2009, excepto en Espafa e
Italia que es en 2013 y 2014 respectivamente. Cosa que no pasa con la tasa de
desempleo, ya que en todos los territorios siguen aumentando de manera
constante varios afios mas. En los paises que antes realizaron medidas
expansivas del gasto la recuperacion empieza en 2010, como, por ejemplo,
Estados Unidos o Japén. Espafa e lItalia en tres y cuatro afios después como
he mencionado anteriormente, todo esto es porque no se les permiti6 hacer
ese tipo de politicas. Francia un afio después que los italianos, pero el dato es
mucho menor en volumen. El caso curioso es Alemania que al ser el acreedor
en la crisis no la sufri6 en demasia y practicamente reduce todos los afios su
tasa de desempleo.

Los afios previos a la pandemia se produce un descenso generalizado de las
tasas de desempleo, excepto Suecia, que aumenta, y Japon que se mantiene

constante en el afio 2019.
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Tabla 3.3. Tasa de desempleo en ambas crisis (Nameros indice 2007=2010 y

2019=100).

PAIS 2007| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 PAIS 2019 | 2020 | 2021
Unién Europea | 100 | 96,10 [120,78(131,17)131,17|144,16|150,65]142,86|132,47(120,78|107,79| 96,10 |Unién Europea | 100 [105,88]|102,94
ESPANA 100 [137,80(218,29|242,68|260,98| 302,44 [318,29 298,78 (269,51 | 239,02 209,76 | 186,59 | ESPANA 100 [109,93]104,96
Alemania 100 | 86,42 | 90,12 | 81,48 [ 67,90 | 62,96 | 61,73 | 58,02 | 54,32 | 48,15 | 44,44 [ 39,51 |Alemania 100 [123,33]120,00
Francia 100 [ 92,50 |113,75]|116,25[115,00{122,50|128,75(128,75]128,75|126,25[117,50{112,50]| Francia 100 [ 95,24 | 94,05
Italia 100 [109,68]127,42|137,10{137,10{175,81| 200,00 (208,06 |193,55|188,71[182,26(170,97]Italia 100 [ 93,94 | 95,96
Suecia 100 (100,00]134,92]139,68(126,98|128,57)|130,16/128,57|120,63|112,70/107,94[103,17|Suecia 100 [121,43]125,71
Reino Unido 100 [107,55]143,40| 149,06 [152,83|150,94|143,40(116,98]101,89| 92,45 [ 83,02 | 77,36 |Reino Unido 100 [118,42]118,42
Estados Unidos | 100 [126,09)|202,17|208,70(195,65]|176,09/160,87[134,78|115,22|106,52| 95,65 | 84,78 |Estados Unidos| 100 |218,92(145,95
Japon 100 [105,26]134,21)|134,21(121,05|115,79|105,26( 94,74 | 89,47 | 81,58 | 73,68 | 63,16 |Japon 100 [116,67]120,83

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de AMECO.

Lo curioso del afio 2020 es que podemos observar que solo hay dos paises en
los que la tasa de desempleo se redujo, Francia e Italia. En los demas ha
aumentado como es logico en épocas de crisis. Estar el mundo en “stand-by”,
ha hecho que las empresas no tengan actividad en gran parte del afio 2020 y
en la gran mayoria de paises, produciendo una reduccién en los ingresos de
las empresas, y, por lo tanto, una reduccion de plantillas o incluso la
destruccion de las mismas, sobre todo pymes. A esto se suma que los paises
que menos duros han sido con las medidas, al estar los demas parados, han
tenido que exportar en menor cantidad.

De los paises en los que se ha aumentado la tasa de desempleo, Espafia es el
gue menos lo ha hecho relativamente hablando, y todavia lejos de los peores
niveles por los que ha pasado esta tasa pocos afios antes.

En Alemania, Suecia, Reino Unido y, en menor medida Japon, la tasa de paro
ha subido porcentualmente hablando mucho méas que en Espafia, estando
muchos en unos niveles parejos. La diferencia entre estos paises estd, en que
los alemanes, los britanicos y los nipones estdn en unos niveles bastante
lejanos a los peores de estas Ultimas dos décadas, mientras que Suecia ha
vuelto a los niveles de la anterior crisis.

Es digno de encomio mencionar el caso de Estados Unidos, las demas subidas
o bajadas de las tasas se pueden apreciar bien, pero la de este pais hace que
parezca que los datos ofrecen algun tipo de error de lo abultado del resultado.
En el afio anterior estd a la par de Reino Unido en relacién a la tasa de
parados, un afio después casi le dobla. De hecho, ha aumentado su cifra en

mas del doble de un afo a otro.
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Después de hablar de la tasa de desempleo me centraré en observar los datos

de poblacion activa, solo sera una mera mencion.

Tabla 3.4. Poblacion activa (Numeros indice 2007=100).

PAIS 2007| 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021
Unién Europea | 100 (100,80|101,18]101,12]101,19]101,66]101,87|102,18(102,22(102,57(103,11|103,57]103,98|102,96|103,47
ESPANA 100 )103,43|104,38{105,01(104,48|104,69]103,89]102,77{102,55|101,80|101,51]101,52|102,45[100,02 (102,14
Alemania 100 )100,36]100,70{100,22(100,40|101,08]101,73]102,38{102,96|103,80|104,79]105,81|106,54 (106,43 (106,39
Francia 100 | 99,99 [100,69({101,00{101,64]102,62]103,40]|103,91{104,24|104,60|105,09|105,71|106,28(104,96 (106,52
Italia 100 )100,87]100,13{100,11{100,30|102,10|102,00]|102,35{102,13|103,40|103,84]103,91|103,72{100,90(101,69
Suecia 100 )101,23|101,47(102,32(103,70|104,62]105,77]107,18({108,03|109,12|111,26]|112,53|113,84(114,25/116,01
Reino Unido 100 )101,22]101,69({102,22(103,01|103,97]104,78]105,62(106,55|107,56|108,06|108,99|109,88(109,79(111,66
Estados Unidos | 100 [100,29]| 99,73 | 99,45 | 99,60 |100,52|101,17|101,65({102,71|103,75(104,41|105,69]106,74)105,39|105,83
Japon 100 | 99,97 | 99,89 [ 99,73 [ 98,97 | 98,07 | 98,16 | 98,13 | 98,05 | 98,75 | 99,49 |100,85|101,67(101,59(101,65

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de AMECO.

A finales de 2020 tras la pandemia, y se ha extendido a lo largo de 2021
también, un concepto llamado la “gran dimisién”. Se le conoce asi al
procedimiento por el que trabajadores dejan el empleo al no estar de acuerdo
con las condiciones, tanto salariales como de otro tipo. Lo hacen
aprovechandose de las ayudas y apoyandose en los ahorros en poder
encontrar un trabajo mejor en el futuro. He observado este ultimo afio viviendo
en Estados Unidos, donde nace el concepto, que en los establecimientos
donde se desarrollan trabajos que requieren de una menor cualificacion hay
siempre carteles en los que necesitan empleados. A parte de eso, se puede
apreciar que hay muchas colas en las cajas de dichos establecimientos y que
no hay trabajadores que atiendan, tanto en restaurantes o tiendas de todo tipo.
De ahi el descenso en la poblacion activa en el afio 2020 y el aumento de la

tasa de desempleo en paises como Estados Unidos principalmente.

3.3.1PC.
Usaré el IPC armonizado para los paises de la Union Europea y para los
demas el propio de cada pais.
Ahora mismo con la inflacién tan desbocada que estamos sufriendo a nivel
mundial tanto el Banco Central Europeo como la Reserva Federal Americana
estan empezando a subir los tipos de interés en 2022. Esta coincidiendo con
una época de recuperacion econOmica tras la pandemia, por lo tanto, outputs

gap cada vez menos negativos acercandose a 0, con una crisis geopolitica y de
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desabastecimiento que hace que se produzca inflacion, aun teniendo outputs
gap negativos. Esto es lo que se conoce como perturbacion o shock de oferta.
Todos los paises que se estan estudiando en este trabajo han reducido la
inflacién en el afio de la pandemia. En el afio 2021, como es légico, han hecho
lo contrario, excepto Japon.

Tabla 3.5. IPC (en paises UE armonizado, el resto el de cada pais, en %).

PAIS 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021
Unién Europea |2,34%3,66% ] 0,77% | 1,86% | 2,90% | 2,61% |1,32% 0,40% | 0,10% | 0,20% [1,50% |1,87%|1,35% | 0,76% | 2,84%
ESPANA 2,78%(4,17%-0,22% [ 2,06% | 2,98% | 2,48% |1,51% |-0,20%-0,60% |-0,30% [2,01%1,77%[0,77%-0,38% | 2,98%
Alemania 2,30%(2,70%) 0,22% [ 1,20% | 2,48% | 2,11% |1,65% 0,71% | 0,70% | 0,40% [1,69% |1,86% [1,44%] 0,28% | 3,21%
Francia 1,59%(3,13%) 0,11% [ 1,73% | 2,34% | 2,18% |1,02% 0,60% | 0,10% | 0,30% [1,20%|2,07%[1,25% 0,57% | 2,09%
ltalia 1,99%(3,55%) 0,77% [ 1,54% | 3,03% | 3,25% |1,32% 0,20% | 0,10% |-0,10%[1,40%|1,18% [0,68% |-0,19% | 1,94%

Suecia 1,70%(3,34% 1,94% [ 1,90% | 1,35% | 1,02% |0,41% 0,20% | 0,70% | 1,10% [1,88% |2,04%[1,71%] 0,65% | 2,70%

Reino Unido 2,33%(3,48% 1,97% [ 2,50% | 3,88% | 2,56% |2,29% | 1,43% | 0,40% | 1,00% [2,57%|2,32%[1,70%| 1,02% | 2,48%

Estados Unidos | 2,82% |3,77%(-0,33% 1,66% | 3,15% [ 2,11% |1,44%1,63% | 0,10% | 1,30% [2,07%[2,42%1,89% | 1,20% | 4,67%

Japon 0,00% ]1,44% (-1,42%(-0,72% |-0,21%-0,10%{0,31%] 2,80% | 0,81% |-0,10% {0,50% | 0,90% [ 0,49% | 0,00% {-0,20%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de AMECO.

Esto sucede porque al estar los paises practicamente cerrados el consumo cae
en picado en algunos productos importantes en la cesta del consumidor, como
por ejemplo los transportes o los combustibles. Otros productos en cambio su
consumo crece, como son los alimentos, pero en mucha menor proporcion
frente a las bajadas.

Para conocer si la pandemia provocara tensiones inflacionistas hay que fijarse
en otros momentos histéricos en los que si ha sucedido. Lo comun en todos
ellos es el aumento de la masa monetaria, nivel de endeudamiento excesivo y
caida de la capacidad productiva. Muchos expertos coinciden en que no habra
problemas si no se sube de un 3% de inflacion. APD (2021).

Todo esto queda desvirtuado por la guerra entre Ucrania y Rusia, que esta

provocando una inflacion desbocada lo que arrastra a otras variables.

4. PLANES DE RECUPERACION Y COMPARACION DE POLITICAS
FISCALES.

Lo primero sera una pequeia referencia a los diferentes paquetes de medidas

econdémicas que se han llevado a cabo para intentar insuflar aire a unas

economias necesitadas, actuando como estimulo al estar paradas durante

tanto tiempo. Después se comentaran las medidas de politica fiscal en ambas

crisis para compararlas.
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4.1.Planes de recuperacion econdmica.

La diferencia principal del tratamiento de esta crisis en comparacion con la
anterior es la politica fiscal aplicada. Frente a la de 2008, que mayoritariamente
en Europa fueron politicas de austeridad, ahora la Unién Europea ha ejecutado
politicas fiscales expansivas. En Estados Unidos coincide que han sido
expansivas en ambas crisis.

En la siguiente tabla se resumiran algunas de las medidas econémicas que han
llevado a cabo los paises que estoy analizando. Es algo dificil de calcular por la
gran magnitud de fuentes de informacién, también por lo cambiante que son
este tipo de politicas o el extenso periodo de duraciéon de la pandemia. El Plan
de Recuperacion y Resiliencia de la Unién Europea estuvo afiadiendo paises
nuevos o cambiando el reparto, de ahi la dificultad del estudio y que sea un
mero resumen para cerciorarme cémo han aumentado el gasto publico los

gobiernos al contrario que pasé hace algo mas de una década.

Tabla 4.1. Comparativa de las ayudas fiscales directas (en % sobre PIB).

PAIS Estimulos Nacionales Estimulos Europeos TOTAL
Estados Unidos 12,7+13 (Plan Biden) - 25,7
Reino Unido 12,5 - 12,5
Alemania 9,7 0,3 10
Francia 6,4 0,6 7
ltalia 51 15 6,6
ESPANA 4,2 2 6,2

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de EuropeG.

Esta tabla demuestra que Estados Unidos ha realizado la politica fiscal
expansiva mas agresiva con diferencia. En ayudas fiscales directas ha
inyectado en la economia un cuarto de su produccién anual, mas del doble que
el Reino Unido y dos veces y media mas que el pais europeo que mas ha
realizado dichas politicas, Alemania.

Estos datos son del mes de abril de 2021 por lo que habran aumentado las
cantidades, como, por ejemplo, se puede ver que con la llegada de Biden, el 20
de enero de 2021, poco antes de la recopilacion de estos datos, Estados
Unidos tenia la mitad de este tipo de ayudas.

Otro dato interesante es como la Unién Europea ha ido en conjunto para

recuperar la economia de los paises miembros. Ya que paises como Alemania
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han podido aportar individualmente un buen porcentaje del PIB, otros como

Espafa o Italia van a recibir una gran ayuda para converger con ellos.

Tabla 4.2. Algunas partidas del Next Generation EU y el presupuesto a largo

plazo de la UE para 2021-2027 (en millones de euros, precios corrientes).

PAISES

Mecanismo de
Recuperacion y Resiliencia

REACT-UE

Fondo de transicion justa
(2021-2027)

Fondo Europeo Agricola de
Desarrollo Rural (2021-2022)

Support to mitigate Unemployment
Risks in an Emergency (SURE)

TOTAL

ltalia

68.900

11.348

1.034

910,60

27.438.000,00

27.520.192,60

ESPANA

69.500

10.898

873

717,70

21.405.988,70

Francia

39.400

3.105

1.034

866,80

21.324.000,00

44.405,80

Alemania

25.600

1.894

2.489

709,60

30.692,60

Suecia

3.300

288

156

151,60

3.895,60

Union Europea-27

338.000

39.795

19.321

8.070,50

48.762.000,00

49.167.186,50

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la Union Europea.

El Next Generation EU proporcionara a los estados miembros unos 800.000
millones de euros en los proximos 3 afios. A lo que hay que sumar el
presupuesto para la Union Europea desde el 2021 a 2027, que seran 1.200
billones de euros aproximadamente. Es el mayor paquete de medidas que ha
efectuado la Union Europea en su historia para impulsar la recuperacion y
reconstruir una Europa mas sostenible, moderna y digital.

En este resumen de algunas de las ayudas que proporcionara la Union
Europea podemos ver que Esparfia e Italia encabezan la lista. Se reparten el
70%, de la mayoria de ayudas, en 2021 y 2022 en funcion de la poblacion, PIB
y desempleo de estos ultimos 4 afios. En 2023 el 30% restante en funcién de la
caida del PIB en 2021 y 2022, por lo que los célculos pueden cambiar. Hay otro
tipo de ayudas como el Fondo de Transicion Justa que se repartird entre 2021
y 2027. Por todos estos criterios los paises que mas van a recibir son lItalia,
Espafia y Polonia, en ese orden.

Los estados del norte, entre ellos Suecia, rechazaron la idea de que la Union
se endeude en cantidades tan grandes, de ahi que reciban menos dinero que
los demas, su situacién y su esperanza de salir pronto de la crisis les hace

estar en esa posicion.

4.2.Comparacion de las politicas fiscales utilizadas en ambas crisis.
Por dltimo, habiendo ya analizado parte de esta crisis y comparandola con la
anterior, he observado que el tratamiento por parte de los gobiernos ha sido

diferente en ambos acontecimientos, ya que los efectos han sido muy
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diferentes en algunos paises, sobre todo de la Union Europea. En la financiera,
se optd mas por las politicas fiscales contractivas, las llamadas politicas de
austeridad. Esto se realizé en la mayoria de paises europeos y en Japon, por el
contrario, en Estados Unidos se realizaron politicas fiscales expansivas. En la
actual, al contrario que en la financiera, han predominado las politicas fiscales
expansivas, como podemos observar en el apartado 4.1. Ayudandome de la
evolucion del PIB per capita y de la tasa de desempleo, veré la diferencia entre
los efectos utilizando diferentes politicas.

En el subapartado anterior hablé sobre las politicas expansivas que se han
llevado a cabo, o se van a llevar, para hacer frente a la crisis econdmica que ha
producido el coronavirus. Gracias a un informe del FMI (2012) he realizado
unas tablas que resumen muy bien la diferencia de tratamiento de una crisis a
otra. Una es la mayor inversién por parte de la Union Europea de la historia y la
otra reduccion del gasto y, en menor medida, aumento de impuestos para

poder entrar en los limites del pacto fiscal europeo.

Tabla 4.3. Medidas en materia de gasto durante la crisis financiera.

Congelacion/ Control del |Recorte del Recorte del Reduccion | Reduccion de| Otras
PAISES reduccion de tamafio de la | gasto en gasto en de beneficios| la inversion | medidas
salarios publicos|funcién publica| pensiones |senicios sanitarios| sociales publica de gasto

ESPANA x x x x x x x

Alemania x

Francia x X X X

ltalia x x x x x x x

Reino Unido x X x x x x x

Estados Unidos x x x

Japon x x x x

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del FMI.
Tabla 4.4. Medidas en materia de ingresos durante la crisis financiera.
Aumento en el | Aumento en Aumento en el Aumento de las Aumento en el Aumento en Aumento en el | Mejora del
PAISES impuesto sobre la| el impuesto | impuesto sobre las | tasas de cotizacion |  impuesto sobre el impuestos sobre el | impuesto sobre | cumplimiento
renta personal |de sociedades|ganancias del capital |a la seguridad social | valor afiadido o ventas | consumo (especiales)| la propiedad tributario

ESPARNA x x x x x x x x
Alemania X
Francia x x x
Italia x x x x x x
Reino Unido x X x x

Estados Unidos

Japén

X [ x| x[x|x

X [ x| x[x|x

Fuente: elaboracién propia a partir de datos del FMI.
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Como se puede apreciar, los paises de la Union Europea son los que mas
restrictivos fueron con sus politicas, recortaron multitud de gastos y
aumentaron impuestos, en menor medida, ya que, estaban demasiado altos
por aquel entonces. La excepcion la marca Alemania, que apenas aplico
medidas. El pais germano, como pais acreedor no tuvo crisis financiera como
tal, fue el prestatario. En lugar de dejar que el Banco Central Europeo comprara
la deuda, como si hizo a partir del 2014, provocd que se rescatase a Grecia,
Irlanda, Portugal y Espafia, por lo que no tomoé parte de las reformas que
tuvieron que hacer sus socios europeos.

Japon, y en mayor medida Estados Unidos, tuvieron unas politicas fiscales
expansivas. Se ve que el pais americano fue el que mas expansivo fue, medida
que le ha aportado unos beneficios superiores que si hubiera hecho politicas
fiscales contractivas. De ahi que en esta crisis hayan decidido hacer lo mismo y
la Unién Europea cambiar la estrategia de la crisis pasada.

Suecia, gracias a la crisis financiera que vivié en los afios noventa cambié todo
su sistema, instituciones y politica fiscal. Esto la ha ayudado a que cuando han
venido nuevas crisis, gracias a que redujo su deuda considerablemente por
debajo del 40%, no necesita hacer grandes subidas de gasto para recuperarse.
Después de este breve andlisis de las politicas aplicadas en la crisis financiera
y saber que ambas crisis tienen origenes distintos y distintas formas de actuar,
ahora me centraré en analizar los efectos. Se puede ver como dichos efectos
en algunos territorios son similares en las dos, y en otros muy distintos. El
objetivo sera ver si la politica fiscal expansiva es parte fundamental de lo que

ha amortiguado la diferencia de efectos entre el 2008 y ahora.

4.3.Analisis del efecto en el déficit publico por las politicas fiscales.

En el trabajo no me centro en la deuda publica porque tiene una relacion
directa con el déficit, ya que la manera que tienen de financiarse los gobiernos
ante déficits es a través de la deuda. Solo mencionare que, como es logico, en
épocas de crisis y mas en una epidemia de este calibre, estan llegando a unos
niveles nunca vistos anteriormente.

Como podemos observar todos los paises objeto de estudio han sufrido en este
sentido. Han tenido mas gastos que ingresos publicos, es la tonica habitual en

la gran mayoria de paises excepto Suecia.
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Tabla 4.5. Déficit publico (en % del PIB).

PAIS 2007 (200820092010 2011 (2012|2013|2014 (2015|2016 (2017|2018|2019|2020| 2021
Unién Europea | -05(-20| -60| 60| -41(-37|-30]|-24(-19]-14|-08]|-04]|-06]-68]-47
ESPANA 19|-461-11,3]-95| -9,7|-11,6(-75|-6,1]|-53|-43|-3,1(-2,6]-3,1(-10,3| -6,9
Alemania 03(-01]|-32|-44|-09(00|00])06(210]12(213]|19]|15]|-43]-37
Francia -26(-33|-72]-69]|-52|-50|-41(-39|-36]|-36][-30(-2,3[-3,1]|-89] -6,5
Italia -1,3|-26|-51]|-42|-36|-29[-29]|-30|-26|-24]|-24[-22]|-15|-96]-72
Suecia 33(19]-08|-01|-03|-11]-15]|-15(00]10(14]08]06]-27]-02
Reino Unido -2,7|-5,21-10,3] -9,3| -7,5|-81|-55|-5,56|-45|-3,3|-2,4|-2,2]|-2,3[-12,8 -8,3
Estados Unidos| -4,0 | -7,3 [-13,1]-12,4(-11,0| -9,2 | -5,8 | -5,2| -4,6 | -5,4 | -4,3 | -6,1| -6,4 |-15,3|-11,7
Japon 29|-41[1-97]-91|90|-82|-76]|-56]|-3,7|-36]|-3,1[-25]-3,0[-9,0(-11,2

Fuente: AMECO.

El déficit o superavit se explican, en parte, por el papel de los gobiernos frente
a los cambios del ciclo econémico a través de politicas fiscales discrecionales
para activar o enfriar la economia. Otra parte que juega un papel fundamental
son los estabilizadores automaticos, que producen variaciones en los ingresos
y gastos publicos sin necesidad de que las administraciones adopten nuevas
medidas. Estos estabilizadores automaticos son partidas de los presupuestos
que varian en funcion del nivel de actividad econdémica. En los ingresos
tenemos los impuestos a las empresas, a la renta o al consumo. Por el lado de
los gastos las prestaciones a las personas en situacion de desempleo. (BBVA
2018).

Por poner un ejemplo mas global, los gastos de la Uniobn Europea han
aumentado en 2020 casi siete puntos con respecto al afio anterior, en
porcentaje del PIB. Los ingresos, en porcentaje del PIB, son casi los mismos
ambos afios. Estas cifras son todavia peores cuando el PIB, el denominador,
en la variable mencionada anteriormente, es menor respecto al afio anterior.
Entre las grandes economias que estoy analizando, Suecia y Alemania son los
gue mejor se han comportado en este aspecto. Los escandinavos por poco
supera el pacto Europeo de Estabilidad y Crecimiento, temporalmente
suspendido, y los germanos se quedan a poco mas de un punto. A pesar de
que por ejemplo el gobierno aleman haya inyectado grandes paquetes de
ayudas a su economia. Son los Unicos paises con superavits durante este
milenio, junto con Espafa en el periodo de 2005 a 2007.

De la Union Europea, Espaia es el pais con mas déficit de la region, en la
mayoria de territorios los gastos han aumentado por los grandes desembolsos

en medidas anticiclicas para ayudar a servicios basicos, trabajadores y
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empresas. En nuestro pais todavia mas retroceso por el enorme peso que
tienen en nuestro PIB la hosteleria y el turismo, es lo que se conoce por el
déficit ciclico, como podemos ver en la tabla 5.3. que hace referencia al
componente ciclico del déficit. Francia e Italia estdn un poco por detras y no
superaron el 10%. Por encima de estos paises estan Reino Unido, Estados
Unidos y Japon en menor medida. A los americanos histéricamente no les ha
importado el déficit, de ahi esa cifra tan asombrosa, en parte se produce por la
reduccion de impuestos.

En el afio 2021 esta variable mejora, excepto en Japdn, pero con déficits
generales porque los paquetes de ayudas se siguen aplicando. Unico pais con
una cifra cercana al superavit es Suecia, que como ya sabemos no aplica

politica fiscal.

5. ANALISIS MACROECONOMICO DE LOS EFECTOS DE LAS MEDIDAS
DE POLITICA FISCAL EN AMBAS CRISIS Y COMPARACION.

Esta crisis que estamos viviendo es distinta a la de 2008, ya que esta fue
financiera principalmente y posteriormente fue arrastrando a otros sectores. La
actual se asemeja mas a las que se produce después de una guerra,
produciéndose un shock tanto en la oferta como en la demanda. Con la
diferencia de que en la actual crisis no se han destruido infraestructuras y se
han perdido menos vidas, esto hara que la recuperacion sea mas rapida. Para
comparar esta crisis con una semejante nos tendriamos que ir en Espafia a la
Guerra Civil y, mundialmente hablando, al fin de la Segunda Guerra Mundial.
En la crisis financiera hay datos disponibles de toda la serie temporal, en la
actual solo tenemos confirmados los datos de 2020 y 2021.

En este apartado, analizaré la evolucion que se ha producido en el PIB real,
tasa de desempleo y déficit después de la aplicacién de las medidas de politica
fiscal, para ver si los efectos han sido positivos 0 negativos en ambas crisis.
Méas tarde me ayudaré del componente ciclico del gasto, el del déficit, el déficit
estructural y las medidas excepcionales y otras medidas temporales, tanto de

gastos como de ingresos para afianzar los resultados obtenidos anteriormente.
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5.1. Evolucién del PIB real y Output gap en ambas crisis.
Tanto el PIB real como el Output gap guardan una relacion con el desempleo y
la inflacion. Cuando el output gap es positivo el Banco Central puede subir los
tipos de interés o los gobiernos realizar politicas fiscales contractivas para
reducir la demanda. Por el lado opuesto, cuando es negativo las autoridades
pueden aplicar una politica fiscal expansiva o una politica monetaria
contractiva.
Como podemos observar en la tabla 3.1. marcado con rojo es el cambio de
tendencia de descenso en el PIB real a un aumento. En el caso de la pandemia
se puede apreciar de una manera mas clara, en el afio 2020. En el caso de la
crisis financiera es algo mas desigual, ya que principalmente es el afio 2009
pero la excepcion son Espafa e Italia como ya mencionamos en el apartado 3.
En verde, el afio en el que la economia recupera valores previos a la crisis, que
es lo que voy a analizar ahora, la evolucion del PIB real después de la
aplicacion de las medidas.
Como primer dato a tener en cuenta es la recuperacion, observamos que la
crisis financiera ha sido larga y compleja para algunos paises, incluso Italia no
llegd nunca a recuperarse en esta variable a niveles anteriores a la crisis.
Lo de los italianos junto con Espafia es como he ido comentando por la
tardanza en aplicar politicas fiscales expansivas. Ya que tuvieron un descenso
continuo en los PIB reales varios afios, cosa que no ha pasado en la pandemia,
gue se aplicaron ese tipo de medidas y han hecho que en todos los paises
objeto de estudio suba esta variable. No se recuperan al afio siguiente, pero
obtienen unos resultados nada desdefables, excepto Suecia y Estados Unidos
qgue vuelven a hacer lo mismo en esta crisis que en la anterior, recuperar su
PIB real al afio siguiente de la caida. Los suecos sin hacer politica fiscal como
las dltimas décadas porque tienen una economia saneada con apenas deuda
ni déficits. Los estadounidenses por su parte son los Unicos como ya comenté
que realizaron en ambas crisis la misma politica expansiva, que hace que el
PIB se recupere mas rapido. Los demas paises también realizaron esas
mismas politicas esta crisis y no se han recuperado en un afio, esto es porque
la caida de Estados Unidos ha sido mucho menor, como la de Suecia.
Alemania o Francia se han quedado muy cerca siendo algo mayor el descenso,

en casos como el de Espainia, Italia o el Reino Unido porcentualmente la subida

21



ha sido incluso mayor relativamente, pero al ser la caida tan grande era

improbable la recuperacion.

Tabla 5.1. Comparacién de la recuperacion en la crisis financiera del PIB real y
del Output gap.

PAIS PIBreal [Outputgap
Union Europea | 2009-2014 2017
ESPANA 2013-2016| 2018
Alemania 2009-2011 2016
Francia 2009-2011 2017
Italia 2014-NO 2018
Suecia 2009-2010 2015
Reino Unido 2009-2012 2015
Estados Unidos | 2009-2010 2016
Japdn 2009-2013 2017

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de AMECO.

En esta tabla podemos ver que la recuperacién real no se efectia con el PIB
real, sino con el output gap, y por lo general suelen ser entre dos y seis afios
para estos paises. El caso curioso es lItalia que, aunque no se recupere en
términos de PIB real su economia empezd a tener output gap positivo a partir
de 2018.

Este andlisis en la pandemia no tiene mucho sentido ya que no hay tantos

datos disponibles como en la financiera.

5.2. Evolucién de latasa de desempleo en ambas crisis.
Después de haber analizado la evolucion del PIB real y el Output gap en
ambas crisis, tanto la duracion como la fuerza de estas, ahora me centraré en
ver la evolucion que se ha producido en la tasa de desempleo.
En otras variables, como en el PIB real analizado anteriormente, el peor dato
se encuentra cuando la crisis azot6 mas a los paises, al inicio
mayoritariamente, en 2009. En la tasa de desempleo no es asi, ya que la
tendencia fue seguir aumentando el nimero de desempleados durante toda la
crisis.
Como llevo desarrollando a lo largo de este trabajo, en la crisis financiera no se
aplicaron politicas expansivas, excepto en Estados Unidos, sino contractivas.
Esto no ayuddé a las empresas a mantener a sus plantillas sino todo lo

contrario, a destruir una gran cantidad de puestos de trabajo.
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Si comparamos la tabla 3.1. con la 3.3. vemos que la recuperaciéon en esta
variable es mucho mas tardia o nunca ha llegado a producirse después de mas
de una década del inicio de la crisis financiera.

Por ejemplo, Suecia, tiene cambios de tendencia constantes, ya que no se
comporta como los demas, su mayor nimero de desempleados es en 2010,
baja el siguiente afo, para luego volver a subir dos afios mas, después
descenso constante hasta 2019 que vuelve a subir, no recuperando los valores
previos a la crisis. Francia su maxima tasa de desempleo se produce en 2015
con una pequefia reduccion en 2011, el mas tardio en empezar a revertir la
situacion, pero con unos niveles mucho menores que Espafia o Italia, por
ejemplo. Reino Unido en 2011, Estados Unidos y Japon en 2010. Alemania es
el caso mas inusual, ya que su maxima tasa de paro se sitla en el afio 2005 en
el siglo XXl y desciende todos los afios hasta 2020, con la excepcion de 2009.
Los paises que han recuperado cifras anteriores a 2008 en esta variable, y
consiguieron mejorar la tasa de paro que tenian previa a la crisis financiera
son, Alemania, que apenas la ha sufrido, Japon en 2014, Reino Unido 2016,
Estados Unidos en 2017 y la Union Europea en 2018. Francia es un caso
curioso, ya que, en 2020 al reducir la tasa de desempleo, caso especial por la
ayuda de los ERTES consigue una tasa igual que en 2007. EI INSEE (instituto
nacional de estadistica francés), indico en febrero, que la bajada en la tasa de
desempleo es un espejismo, ya que, ante la imposibilidad de encontrar trabajo,
un namero importante de personas pasO a la inactividad y dejé de buscar
trabajo. Esto hace que ya no sean desempleados y la tasa de desempleo baje,
pero no por la creacién de empleo. Son los Unicos territorios en los que sucede
eso. (EFE, 2021)

Los demas territorios del estudio no se recuperaron, la epidemia llegé antes.
Esto hizo que, al tener unas cifras todavia pobres, en esta variable la pandemia
puede haber afectado menos de lo que podria haber afectado, sumado a
buenas politicas.

Espafa e lItalia en este apartado estaban muy lejos en 2019 de retomar los
nameros de 2007. Se les ha juntado una crisis con la otra, tonica habitual en
muchos paises del mundo, unos consiguieron salir antes o después, otros poco
tiempo antes del fatidico 2020, y otros, seguian con algunas secuelas como
Espafia o Italia.
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Esta crisis ha sido todo lo contrario, ya que se han apoyado a las empresas
ayudando a mantener a los trabajadores en sus puestos de trabajo con
medidas como los ERTES, que se aplicaron en 2020. Esto hace que paises
como Francia e ltalia sean la excepcién y reduzcan su tasa de desempleo en
ese afo. En 2021, Francia y Espafa siguen manteniendo los ERTES y siguen
reduciendo su desempleo, e Italia revierten, en parte, sus resultados anteriores
ya que algunas de las medidas que hizo dejaron de tener efecto o que la crisis
ha azotado a ese territorio en mayor medida, aunque siguen con datos mejores
gue en 2019.

Suecia y Japon por su parte siguen destruyendo empleos, pero con unas cifras
muy lejanas a las del afio anterior.

Alemania reduce sus tasas de desempleo como Espafia, Francia y Estados
Unidos, estos ultimos con una cifra mucho mayor por su nefasto afio previo.
Reino Unido, por su parte, mantendra su tasa de paro anterior. El pais
anglosajon ha realizado aumento del gasto y ampliacion de ERTES, esto
sumado a la salida de la Union Europea, ha hecho que el PIB real caiga
estrepitosamente. Para recuperar el gran aumento de los déficits publicos, los
britAnicos han anunciado que para 2023 haran la mayor subida de impuestos
desde 1993. (El Pais, 2021)

Los alemanes utilizaron los “Kurzarbeit’, parecido a los ERTES. Es una
modalidad que evita despidos masivos, ya que el empleador dispone de todos
los trabajadores con una jornada reducida y parte del salario la asume el
estado aleman. (EFE, 2020)

5.3.Evolucién del déficit pablico en ambas crisis.
Como se puede apreciar en la tabla 5.5. del subapartado siguiente, Espafia
realiza politica fiscal en el afio 2012 mas de lo normal, esto es por lo
mencionado anteriormente. En cambio, Alemania solo lo hace en 2008 y 2009
y de ahi en adelante superavits. Francia, Italia, Estados Unidos y Japon sufren
el mayor déficit en el afilo 2009 y a partir de ese momento reducen sus déficits,
nunca llegando a superdvit. Reino Unido lo mismo que los anteriores, pero si

gue vuelve a aumentar el déficit del afio previo en el afio 2012 como Espafia.
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Suecia es el caso del pais que apenas hace politicas fiscales expansivas. Junto
con Alemania son los Unicos paises de este estudio que tienen superavit en
algun momento.

En la pandemia todos los paises sufren unos déficits similares, pero algo
superiores que, en la crisis financiera, aunque con una reduccion significativa el
afio 2021. Al disponer solo de dos afios de datos sobre la crisis actual es dificil
ver la tendencia, pero se puede apreciar que todos los gobiernos optaron por
hacer gasto el afio inicial de la crisis para paliar sus efectos y no ser austeros,
ya que el afio 2021 siguieron la misma tonica que el afio previo, pero en menor

medida.

5.4. Componente ciclico de los gastos, componente ciclico del déficity
déficit estructural.

Para finalizar el analisis y comparacion de ambas crisis me volveré a apoyar en
los datos de AMECO en relacion con el componente ciclico de gasto y del
déficit, el propio déficit estructural y las medidas excepcionales y otras medidas
temporales por el lado de los gastos y de los ingresos para corroborar que en
esta crisis si se han aplicado politicas fiscales expansivas y no de austeridad
como en la financiera, que han hecho que la recuperacion sea mas rapida y sin
tantas secuelas.
Con la ayuda de las siguientes tablas podremos ver en porcentaje sobre el PIB
potencial, la mayoria de ellas, si de verdad los paises han cambiado su manera
de actuar en referencia a las politicas fiscales utilizadas para salir de la mala
situacion que conlleva unas crisis de tal calibre. Viendo si la politica de
austeridad hecha en el pasado conllevé a una lenta recuperacién comparada

con las politicas expansivas actuales.

Tabla 5.2. Componente ciclico del gasto (en % sobre el PIB potencial).

PAIS 2001|2002 2003 [ 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 {2008 {2009 {2010{2011|{2012{2013{2014{2015{2016|2017|2018|2019(2020|2021
Unién Europea| -1,1]-05|01(-02]-02]|-10f-16]|-10|19f12]06|13|17]14]|]10[06]-02]|-05[-08]31]11
ESPANA -261-241-201-191-191-221-211-08]21]|27]|36|51]57]49]130]16/03]|-06]|-12]|54]29
Alemania -09(-0208)08]10(-02}]-10]-09]25f10]|-05]-02]03f00]01]-02]-0,8(-0,8]-0,8]20]1,0
Francia -141-09]-03|-09|-08)-12|-16|-08]17]12]|05/10]12]12]10)08|00]|-06]|-12]44[11
ltalia -12)-08|-04|-06|-07]-13]-17|-10|16]|07]|04|15]|]24]|24]|19]|12|04]|-01]-04]43[12
Suecia -02]03)06)-02]-03]-13|-18|-03|30]|08]-01/11]14]09]-03]-02/-04]|-03]|-02]24]/0,8
Reino Unido -06)-04]-06)-05|-06)-08]-09|-01]23]|18)16/14]11]04]00]-02(-05/-06]|-09]3,8]{1,0

Fuente: AMECO.
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Tabla 5.3. Componente ciclico del déficit (en % sobre el PIB potencial).

PAIS

2001 | 2002 | 2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

Unién Europea

1,1 1 05 [-0,1

02 [ 02

1,0

1,6

1,0

-1,9

-1,2

-0,6

-1,3

-1,7

-1,4

-1,0

-0,6

02 [ 05

0.8

ESPANA

26| 24120

19 [ 19

2,2

2,1

0,8

-2,1

-2,8

-3,6

-5,2

5,7

-5,0

-3,0

-1,6

-03 ] 0,6

1,3

Alemania

09 [02[-08

-0,8

-1,0

0,2

1,0

0.8

-2,5

-1,0

0,5

0.2

-0,3

0,0

-0,1

0,2

08 [ 0,7

0.8

Francia

14110 (03

09 | 08

1,2

1,6

0,8

-1,7

-1,2

-0,5

-1,0

-1,2

-1,2

-1,0

-0,8

0,0 | 0,6

1,2

ltalia

12108 (04

06 | 0,7

14

18

11

-1,7

-0,7

-0,5

-1,6

-2,5

-2,5

-2,0

-1,2

04101

0,4

Suecia

011]-03]-06

0,2 ] 03

1,3

1,7

0,3

-2,9

-0,8

0,1

-1,1

-1,3

-0,9

0,3

0,2

04 ] 03

0,2

Reino Unido

08 ) 04 | 07

0,6 | 0,7

0,9

1,1

0,1

-2,7

-2,2

-2,0

-1,7

-1,3

-0,5

0,0

0,2

0,6 | 0,7

1,0

Fuente: AMECO.

Tabla 5.4. Déficit estructural (en % sobre el PIB potencial).

PAIS

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

2020

2021

Unién Europea

-4,1

34

-2,0

-1,2

-0,8

-0,8

-0,8

-0,9

-0,8

-1,2

-3,6

-3,

6

ESPANA

-6,8

-5,9

-3,4

1,4

-0,6

-1,8

-2,7

-2,6

-2,8

-3,9

4,3

-3,8

Alemania

-2,1

-1,2

-0,1

0,4

0,9

1,1

1,0

0,7

1,3

0,7

-2,4

-2,

6

Francia

-5,5

4,7

-4,0

-3,0

-2,7

-2,6

-2,7

-2,8

-2,9

-3,3

-4,4

-5,

3

ltalia

-3,7

-3,6

-1,5

-0,6

-0,7

-0,4

-1,4

-2,0

-2,4

-2,0

-5,2

-6,

3

Suecia

0,7

-0,4

0,0

-0,1

-0,6

-0,3

0,8

1,0

0,6

0,4

-0,4

0,5

Reino Unido

-7,1

-5,5

-6,4

-4,2

-4,9

-4,5

-3,5

-3,0

-2,9

-3,3

-8,3

-7,

1

Fuente: AMECO.

Tabla 5.5. Medidas excepcionales y otras medidas temporales, gastos (en %

sobre el PIB).

PAIS 2010]2011[2012 (2013|2014 |2015[2016]2017[2018|2019] 2020|2021
Unién Europea | 0,7]|-0,1[-05[-02(-03]|-02[-01[-02[-01]|-02[-01[-01
ESPARNA 00 |-04|-34]|-05]|-05[-05[-0,4]|-02]|-0,4[-04[-05]-0,1
Alemania -1,3[-02]-01/00[-03[{00]00][-02[-02[00]00]/-01
Francia 00/00[00]00]|00[00[00]04]00]-09[01]-01
ltalia -01/04]01/02|00][-04]|-01/-05[-01]-0,1]|-0,1]0,0
Suecia 00[00[00]00]|00|00][00]00]|00]|00][00]00
Reino Unido 00[00[00]00]-02[00[00]00]00][00][00]0,0

Fuente: AMECO.

Tabla 5.6. Medidas excepcionales y otras medidas temporales, ingresos (en %

sobre el PIB).

PAIS 2010{2011) 2012|2013 {2014]2015(2016|2017|2018| 2019|2020 [ 2021
Unién Europea | 000,21 /0,1]102{0,2]01]021/02]00([0,1]01[0,1
ESPANA 00(01|/04]00f00]00[03|00]00(0,0]00]DO0,0
Alemania 0o0|o00|00]00f0O0]00]00|00]00([0,0]00]DO0,0
Francia -02]101]00(f02]00f00]00]02([0,0]00]0,0][0,0
Italia 03|(00/00]01f{02]03[03|05]02([0,1]02]0,4
Suecia o0|00|00]00f00)00]00]|00]00(0,0]00]DO0,0
Reino Unido 00|00/00]01f{0,1]00]|0,0]{00]00{O0,0]00]DO0,0

Fuente: AMECO.

El caso de Espafia es el mas claro en el que se pueden ver los efectos de las

politicas contractivas y sus efectos nocivos en la crisis financiera. Se puede

observar que a Espafia no la dejaron gastar por parte de la Union Europea

hasta el afio 2012, cuatro afios después del inicio de la crisis. De ahi que se
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haya alargado su recuperacion hasta 2016 algunas variables como el PIB real,
0 incluso no recuperarse como en la tasa de desempleo.

Se puede observar que paises como Suecia y Reino Unido no hacen politica
fiscal en ningin momento de los afios de los que se disponen datos, de 2010 a
2022, solo Reino Unido en 2014. Todos sus déficits 0 superavits son a través
del componente ciclico del déficit o de los gastos.

Francia no ha hecho politica fiscal en la pasada crisis para ayudar a la
recuperacion economica, solo en 2017 y 2019. En esta crisis, aunque sea en
menor medida lo ha hecho desde el principio.

Alemania si que realizé en el afio 2010 politica fiscal expansiva, aunque como
ya comentamos anteriormente en este trabajo no ha sufrido mucho la crisis
porque su papel fue el de acreedor.

Italia es un caso parecido al de Espafia, pero sobre todo en los afios anteriores
de la crisis del coronavirus, ademas de ser los Unicos en no recuperarse o estar
peor en el afio 2019 tanto en PIB per capita o en la tasa de desempleo. Los
italianos hacen incluso politicas fiscales contractivas de 2011 a 2013 y
expansivas a partir de 2015. De ahi que ambos paises sean los que mas

sufrieron la crisis de 2008.

6. CONCLUSIONES.
Las conclusiones que he extraido de este estudio son las siguientes:

Independientemente de las medidas que se hayan tomado, se han
perdido vidas, exceptuando en este sentido a Japon que gracias al
caracter de la poblacion y donde se ubica, ha evitado que las pérdidas
humanas hayan sido tan grandes como en los demas paises objeto de
estudio.

- Todos los paises, en menor o mayor medida, han sufrido la crisis actual.
Es la principal diferencia con la crisis financiera, que paises como
Alemania apenas la sufrieron.

- Los paises que mayores problemas acuciaban de la crisis financiera
mas les ha castigado esta, ya que no venian tan preparados como otros
territorios.

- Las cifras mas bajas en la crisis financiera del PIB real se produjeron

mucho mas pronto que las de la tasa de desempleo, ya que su aumento
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fue mucho mas prolongado en el tiempo. Excepto en Espafia e Italia que
los peores datos en ambas variables se producen el mismo afio. Esto es
porque la Unidn Europea no permitid6 a estos paises hacer politicas
fiscales expansivas.

Los ERTES o instrumentos similares han sido aplicados en la mayoria
de paises objeto de estudio, ayudando asi a los trabajadores a no perder
su trabajo, y a las empresas a poder soportar los costes extraordinarios
sin apenas haber tenido ingresos en un largo periodo de tiempo. Esto ha
hecho que las tasas de paro no hayan sido tan castigadas en la
pandemia en comparacion con la anterior crisis, incluso Francia e Italia
consiguieron reducirla en el afio 2020.

Los paises que han ejecutado politicas fiscales expansivas han
amortiguado el golpe econdémico de la pandemia, al igual que en la crisis
financiera, los que lo hicieron. La diferencia sustancial es que en esta
crisis en mayor o menor medida las aplicaron todos, en cambio en la
financiera Estados Unidos principalmente.

La guerra entre Ucrania y Rusia dificultara el andlisis futuro de esta
crisis, ya que solo se dispondran del afio 2020 en el que se desarrolld,
mas un afo de recuperacién, debido a que en el afio 2022 los datos de
las variables macroecondémicas vendran dados por este conflicto bélico.
Ademas de lo dafiino de una guerra, esto hara que los datos de este afio
2022, y los sucesivos, vengan influenciados y, por este motivo, que no
se pueda ver si surten efecto las politicas aplicadas por los gobiernos.
La inflacion desbocada de este afio repercutird en otras variables y en
otras medidas para remediar la situacion, por lo que se han juntado dos

problemas y discernir entre uno y otro no sera tarea facil.
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8. ANEXOS.

Anexo 1. PIB Real.

PAIS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Unidn Europea | 11.081,9 | 11.465,5 | 11.824,6 | 11.900,1 | 11.388,2 | 11.638,2 | 11.848,8 | 11.761,8 | 11.756,9 | 11.941,3 | 12.214,6 | 12.459,9 | 12.810,3 | 13.075,1 | 13.314,2 | 12.526,0 | 13.198,0
ESPANA 1.028,7 | 1.070,9 | 1.109,5 | 1.119,4 | 1.077,2 | 1.079,0 | 1.070,2 | 1.038,5 | 1.023,6 | 1.037,8 | 1.077,6 | 1.110,3 | 1.143,3 | 1.169,4 | 1.193,8 | 1.064,6 | 1.119,2
Alemania 2.624,6 | 2.724,8 | 2.8059 | 2.832,8 | 2.671,5 | 2.783,2 | 2.892,4 | 2.904,5 | 2.917,2 | 2.981,7 | 3.026,2 | 3.093,7 | 3.176,6 | 3.211,1 | 3.245,0 | 3.096,7 | 3.186,3
Francia 2.005,2 | 2.054,3 | 2.104,1 | 2.109,5 | 2.048,9 | 2.088,8 | 2.134,6 | 2.141,3 | 2.153,6 | 2.174,2 | 2.198,4 | 2.222,5 | 2.273,4 | 2.315,8 | 2.358,5 | 2.173,3 | 2.324,6
Italia 1.737,6 1.768,8 | 1.795,1 1.777,8 | 1.683,9 1.712,8 | 1.724,9 | 1.673,5 | 1.642,6 | 1.642,6 | 1.655,4 | 1.676,8 1.704,7 | 1.720,5 1.729,1 | 1.573,1 1.677,6
Suecia 3.502,8 | 3.666,1 | 3.792,2 | 3.775,1 | 3.611,3 | 3.826,2 | 3.948,5 | 3.9252 | 3.971,9 | 4.077,4 | 4.260,5 | 4.348,7 | 4.460,4 | 4.547,3 | 4.637,7 | 4.501,1 | 4.717,2
Reino Unido 1.705,4 | 1.749,5 | 1.789,2 | 1.784,9 | 1.709,1 | 1.745,6 | 1.771,0 [ 1.797,0 | 1.831,0 | 1.885,8 | 1.935,2 | 1.979,0 | 2.021,3 | 2.054,6 | 2.089,0 | 1.895,3 | 2.036,4
Estados Unidos| 15.600,2 | 16.034,4 | 16.356,7 | 16.376,7 | 15.951,0 | 16.383,0 | 16.637,0 | 17.016,4 | 17.329,8 | 17.726,3 | 18.206,0 | 18.509,6 | 18.927,1 | 19.479,6 | 19.925,4 | 19.247,1 | 20.339,7
Japdn 511.907,4]518.932,5|526.633,3[520.185,8|490.570,4|510.673,6|510.795,2|517.817,3|528.200,1 | 529.764,7| 538.032,3 | 542.088,1 | 551.169,9 [ 554.389,1 | 553.056,6 | 528.130,9(537.171,3

Fuente: AMECO.
Anexo 2. Tasa de desempleo (en % sobre la poblacion activa).

PAIS 2004|2005 | 2006 [ 2007 | 20082009 |2010{2011|2012] 2013|2014 {2015|2016]2017|2018|2019 2020 (2021
Unién Europea | 10,198 (88| 77| 74(93]10,1{10,1{11,1|11,6{11,0/10,2( 93|83 (7468|7270
ESPANA 11,0{ 9,2 | 85| 8,2 |11,3{17,9/19,9|21,4|24,8[26,1|24,5]|22,1|19,6|17,2(15,3]|14,1|15,5| 14,8
Alemania 10,2{10,5/ 96 (8170|7366 [55]|51(50]|47[44]139(36]32[30]37]36
Francia 89(189(88(80]|74]191]193(92]198]10,3]/10,3{10,3/10,1]19,4]190([84([80]79
Italia 81178[69(62]168]79]85([85]10,9|124]129(12,0/11,7]11,3]10,6]9,9 9395
Suecia 66|76(172(63]63]85(/88(80]81)82]81(76|71]168]|65|70([85]388
Reino Unido 48148154 (53([57]176]179]181(80]|76]|62]|54[(49[44141]138|45][45
Estados Unidos| 55|51 [46 [ 46 [58[93[96(90[81]|74]|62]53]149]144|39|37(81(54
Japon 47144141138[(40]151151]146({44140136134(31(28124124128]29

Fuente: AMECO.
Anexo 3. Poblacion activa (en miles de personas).

PAIS 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Unién Europea |211.406,2(213.238,2(214.873,8)|216.586,3(217.412,8| 217.280,9|217.431,9(218.432,2| 218.889,7|219.558,4 [ 219.642,2| 220.395,4[ 221.551,0| 222.548,3| 223.419,0( 221.234,1| 222.334,3
ESPANA 21.620,3 | 22.336,6 | 23.008,9 [ 23.797,0 | 24.015,9 | 24.162,3 | 24.039,7 | 24.088,3 | 23.903,1 [ 23.645,9 | 23.594,6 | 23.422,9 | 23.355,5 | 23.358,3 | 23.572,6 | 23.013,1 | 23.501,8
Alemania 43.457,4 | 43.468,1 | 43.556,0 | 43.713,4 | 43.862,0 | 43.652,0 | 43.730,0 | 44.028,0 | 44.311,0 | 44.592,0 | 44.846,0 | 45.209,0 | 45.641,0 | 46.087,0 | 46.405,0 | 46.358,0 | 46.340,0
Francia 29.145,5 | 29.444,5 | 29.625,3 | 29.621,8 | 29.831,0 | 29.922,0 | 30.111,0 | 30.402,0 | 30.634,0 | 30.784,0 | 30.881,0 [ 30.988,0 | 31.132,0 | 31.317,0 | 31.486,0 | 31.094,0 | 31.558,0
Italia 26.196,4 | 26.365,4 | 26.472,5 | 26.703,1 | 26.506,3 | 26.502,1 | 26.551,0 | 27.029,3 | 27.003,1 | 27.094,2 | 27.035,7 | 27.372,4 | 27.489,1 | 27.507,8 | 27.457,5 | 26.710,6 | 26.919,1
Suecia 4.712,1 | 4.769,8 | 4.841,6 | 49010 | 4912,7 | 4.953,7 | 5.020,8 | 5.0651 | 5.120,8 | 5.189,4 | 5.230,2 | 5.283,1 | 5.386,8 | 5.448,4 | 55116 | 5.531,3 | 5.616,8
Reino Unido 30.317,0 | 30.812,0 | 31.034,0 | 31.414,0 | 31.557,0 | 31.724,0 | 31.968,0 | 32.266,0 | 32.516,0 | 32.778,0 | 33.066,0 | 33.379,0 | 33.536,0 | 33.823,0 | 34.100,0 | 34.073,0 | 34.653,3
Estados Unidos | 156.800,0{158.743,0|160.093,0{160.563,0[159.668,0(159.220,0| 159.454,0| 160.920,0|161.971,0|162.732,0|164.438,0{ 166.090,0( 167.160,0/ 169.196,0| 170.878,0)| 168.729,0| 169.433,9
|Japén 68.475,0 | 68.740,0 | 69.081,0 | 69.061,0 | 69.002,0 | 68.896,0 | 68.372,0 | 67.745,0 | 67.813,0 | 67.787,0 | 67.737,0 | 68.218,0 | 68.728,0 | 69.671,0 | 70.232,0 | 70.176,0 | 70.222,0

Fuente: AMECO.

Anexo 4. IPC armonizado (Espafia, Alemania, Francia, Italia y Suecia; NUmeros

indice 2015=100) e IPC nacional (Reino Unido, Estados Unidos y Japon;
Numeros indice 2015=100).

PAIS 2006|2007 {2008]|2009]2010{2011{2012| 2013 | 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Unién Europea | 85,4(87,4[90,6(91,3[{93,0(95,7]98,2] 99,5 99,9 1100,0/100,2|101,7)103,6/105,0/105,8(108,8
ESPANA 86,3]88,7[92,4[92,2|94,1{96,9]99,3[{100,8)100,6{100,0| 99,7 [101,7|103,5/104,3(103,9|107,0
Alemania 87,0189,0[/91,4[91,6]|92,7[{95,0|197,0f 98,6 | 99,3 [100,0/100,4]102,1|104,0{105,5[105,8]109,2
Francia 88,1/89,5192,3192,4(94,0|96,2]|98,3] 99,3 [ 99,9 |100,0/100,3]|101,5[{103,6/104,9/105,5|107,7
Italia 85,6/87,3190,4[91,1[(92,5|95,3|98,4] 99,7 [ 99,9 |100,0] 99,9 |101,3{102,5/103,2|103,0|105,0
Suecia 88,3189,8/92,8/94,6|96,4(97,7|98,7(99,1] 99,3 [100,0/101,1|103,0/105,1|{106,9(107,6/110,5
Reino Unido 81,4|83,3]|86,2|87,9(/90,1)93,6]|96,0] 98,2 [ 99,6 |100,0/101,0|103,6(106,0/107,8/108,9|111,6
Estados Unidos | 85,1 87,5[90,8(90,5[92,0{94,9]|96,9| 98,3 | 99,9 |100,0/101,3|103,4|105,9|107,9(109,2(114,3
Japon 97,2197,2]198,6]97,2( 96,5] 96,3] 96,2 ] 96,5 | 99,2 |100,0] 99,9 |100,4{101,3{101,8/101,8]101,6

Fuente: AMECO.
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