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El Informe CESIFO sobre la economia
europea 2003

SuBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Contexto del Informe: el Grupo CESIFO

El Grupo Asesor Econémico Europeo, CESI-
FO, naci6 de la necesidad de contemplar la eco-
nomiay las politicas econdmicas desde una pers-
pectiva europea. El Grupo es & resultado de una
iniciativa conjunta del Ingtituto IFO paralaInves-
tigacion Econdmicay e Centro de Estudios Eco-
nomicos (CES) de la Universidad de Munich.
Esta orientado a crear nexos entre lainvestigacion
empirica y tedrica, y en la actualidad estd com-
puesto por nueve economistas europeos. El Grupo
elabora anualmente un informe sobre la economia
europea; € que se presenta a continuacion es el
segundo que se ha publicado, y analiza diversas
facetas de la economia europea que pasamos a
tratar a continuacion siguiendo el mismo orden
propuesto en |os sucesivos epigrafes del informe.

L a economia europea: situacion actual
y per spectiva econémica

En este capitulo se andiza la actual situacion
economica de Europa. Los autores estiman que la
tasa de crecimiento econdmico para 2003 se
situara en el 1,4 por 100, por debajo de lo que
consideran la tasa potencia de crecimiento. La
estimacion acerca del crecimiento se apoya en
dos hipétesis. Primera: que lograra evitarse el
conflicto bélico en Irak o, de producirse final-
mente, serd de muy corta duracion. Segunda: los
autores consideran que el periodo de crecimiento
econdmico norteamericano en los afios 90 produ-
jo una burbuja en los mercados de valores, que ha
ocasionado importantes desequilibrios estructura
les a nivel mundial. Este proceso podria cristali-

Zar en una severa apreciacion del euro que pon-
driaen peligro las estimaciones sobre |as exporta-
ciones europeas. En general, se reconoce que
éstos y otros factores (escandalos contables, ...)
incrementan sustancialmente la incertidumbre
que domina el contexto econémico actual.

El informe sefiala que unas condiciones mas
|axas de |a politica monetaria en Europa hubieran
podido contener la apreciacion del euro. Sin
embargo, reconoce que el BCE ha tenido que
enfrentarse méas que nunca con un trade-off creci-
miento-control de precios por debajo del 2 por
100. Los autores sugieren que el BCE podria revi-
sar a alza su objetivo de inflacion para el &rea
euro, situandola en el 2,5 por 100. Aunque esta
variacion en el objetivo de precios podria mejorar
los resultados macroeconémicos en la zona euro,
no seria redista esperar una solucion definitiva a
los problemas de empleo y actividad econdmica,
los més graves en la zona euro, que precisan de
reformas estructurales dirigidas a eliminar las
rigideces que alin existen.

El documento destaca la idoneidad de contar
con una politica fiscal que combine flexibilidad a
corto plazo y disciplinaalargo, lo que se desarro-
lla pormenorizadamente en el segundo capitulo
del informe.

Politica fiscal y estabilizacion

macr oeconomica en el area euro:
posiblesreformas del Pacto de Estabilidad
y crecimientoy € proceso nacional
detoma de decisiones

La coexistencia de flexibilidad y disciplina en
el campo dela politicafiscal, es uno de los objeti-
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vos clave a perseguir en e seno de la UE, dado
que aguélla es € Unico instrumento de estabiliza-
cion de cara a eventuales shocks que afecten a un
pais especificamente.

El objetivo de medio plazo, basado en presu-
puestos cercanos a equilibrio o en superavit, es
necesario, aunque los objetivos deberian tener en
cuenta |os efectos del ciclo econdmico.

El informe considera que el establecimiento de
una «regla de oro» no seria acertado. Segun dicha
regla se permitiria incrementar el endeudamiento
para financiar proyectos de inversion publica,
porque se supone que el proyecto dara lugar a un
flujo de ingresos impositivos superior a los pagos
adicionales en que se incurre por € mayor volu-
men de endeudamiento. La negativa a esta opcion
por parte de los autores se basa en dos razones.
por un lado, consideran que podria darse una
reclasificacion de los gastos considerados «inver-
sion plblica»; por otro lado, se subraya laidea de
que determinados proyectos publicos persiguen
objetivos diferentes de la obtencion de ingresos
impositivos.

La Comision Europea pretende revisar las
reglas fiscales vigentes en la UE, de formaque €
Pacto sea considerado «caso a caso». Podrian
justificarse desviaciones del objetivo a medio
plazo en determinados casos (por ejemplo, como
consecuencia de reformas estructurales), y el
periodo de desviacion permitido dependeria del
stock de deuda publica del pais en concreto, de
forma que a menor stock, mayor plazo de desvia-
cion permitido. El informe destaca los riesgos
que encierra la propuesta de la Comision, dado
que amayor discrecionalidad en la interpretacion
las normas y mayor complejidad de las mismas,
mas fécilmente pueden surgir conflictos entre los
socios de la UE; paralelamente, la credibilidad
en las normas de disciplinafiscal de la UE podria
verse danada.

Las propuestas de reforma del Grupo CESIFO
de cara a Pacto de Estabilidad supondrian cam-
bios en e Tratado, algo que la Comision trata de
evitar a toda costa. El informe considera que la
reforma deberia centrarse en e procedimiento de
déficit excesivo y en € techo fijado para e défi-
cit. Se propone que éste UItimo esté inversamente
relacionado con la ratio deuda-PIB de cada pais,

de formaque € criterio no se aplicaria de manera
uniforme atodos | os socios comunitarios.

En €l contexto europeo actual, la imposicion
de sanciones en caso de déficit excesivo recae en
manos de un dérgano politico (el Consgjo), 10 que,
segun los autores, resta credibilidad a Pacto, a
intentar los gobiernos evitar conflictos con otros
S0cios. Los autores proponen transferir la capaci-
dad de decision a la Corte Europea de Justicia.
Paralelamente, se sugiere que los paises podrian
aprobar leyes locales que fortaleciesen y dotasen
de una mayor credibilidad a los compromisos fis-
calesvigentes anivel comunitario.

El informe plantea |la posibilidad de separar la
politica fiscal en tres areas diferentes, segln su
finalidad: la dirigida a la distribucion de la renta,
aobjetivos sociales y ala estabilizacion econdmi-
ca. Los autores plantean la posibilidad de delegar
esta Ultima, dejando su instrumentacion en manos
de un comité independiente. Dicho comité estaria
apoyado por otros creados a nivel nacional, que
tendrian competencias para asesorar a los gobier-
nos en la elaboracion de sus presupuestos, basica:
mente en aguellos capitulos que persiguen fines
de estabilizacion.

Reconsideracion
delasubsidiariedad en la UE:
principios econémicos

La relevancia de este punto se fundamenta en
el contexto de lainminente ampliacion de la UE,
Que exigira un nuevo planteamiento en lo que se
refiere a la division de responsabilidades para la
toma de decisiones en asuntos publicos. La €fi-
ciencia economica se perfila como él criterio fun-
damental ala hora de establecer qué tareas debe-
rén tratarse a nivel nacional y cuéles a nivel
nacional. Si bien es cierto que la subsidiariedad
es e principio genera en lo que ala actuacion de
la UE se refiere, existen argumentos econdmicos
que sugieren un replanteamiento de la regla gene-
ral en determinados casos concretos, que habran
de tratarse individualizadamente.

El informe sefidla que laintervencion de la UE
rara vez es justificable en términos econémicos.
Los autores no encuentran un fundamento sdlido
que justifique una intervencion a nivel comunita-
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rio en el ambito agricola (a excepcion de la segu-
ridad alimentaria) o de la cohesion regional.

El informe sefida que la armonizacion fiscal a
nivel comunitario deberia considerarse seriamen-
te. Sin embargo, la mera armonizacion de los
tipos impositivos podria crear incentivos para
competir anivel nacional con otros paises via una
sobreprovision de infraestructuras. Por €llo, los
autores proponen extender la actual prohibicion
comunitaria de subsidios explicitos a los que se
otorgarian mediante la provision de infraestructu-
ras por debajo de su coste efectivo.

La movilidad de factores presenta una clara
asimetria en €l contexto de la ampliacion comuni-
taria. Las diferencias en |a cobertura social ofreci-
da por los diferentes estados, aumenta los incenti-
vos a la movilidad de la mano de obra de los
paises mas pobres hacia los estados més ricos de
la UE. De cara a esta distorsion, loa autores pro-
ponen un cambio desde e «principio de residen-
cia» hacia el de «pais de origen», de forma que la
movilidad de los trabgjadores responda a razones
econdmicas Unicamente, basadas en las diferen-
cias salaridesy de empleo.

L os autores consideran que la armonizacion de
los esténdares sociales relacionados con el merca-
do de trabajo iria en detrimento de los paises
adhesion dado su menor nivel de desarrollo. Seria
més aconsgjable degjar a un lado la armonizacion
para centrarse en garantizar el libre acceso de
estos paises a los mercados comunitarios. Se con-
sidera que esta es la mejor manera de facilitar €
proceso de desarrollo econémico de los nuevos
estados.

Arquitecturafinanciera

La arquitectura financiera en Europa esta en
un proceso de cambio profundo. En la actualidad
existen a menos tres problemas significativos.

1. Existen &eas en las que la presente
arquitectura financiera no es adecuada de cara a
la estabilidad financiera. El informe sefida que,
por ejemplo, en € caso de una eventua crisis, no

existe una cadena establecida para la intervencion
delas diferentesingtituciones. Se sefiala explicita-
mente el caso de la quiebraen 1998 de LTCM en
EEUU, cuyo rescate fue organizado por e Banco
de la Reserva Federal de NY. La UE carece de
mecanismos determinados ex-ante para hacer
frente a Situaciones como la recién descrita.

2. Lasituacion actua dificulta la integra-
cion de los mercados financieros en Europa,
como consecuencia de la no uniformidad de la
regulacion entre |os diferentes mercados.

3. Laarquitecturafinanciera actua dificulta
la competitividad de los mercados financieros e
instituciones de la UE. Los autores consideran
Qque existe una considerable incertidumbre acerca
delanormativay el marco regulatorio en Europa.
La fragmentacion de los mercados que resulta de
las barreras causadas por las diferentes regulacio-
nes, limita que surjan empresas financieras trans-
nacionales con capacidad para competir a nivel
internacional.

Laraentizacion en el ritmo de reformas nece-
sarias para evitar los problemas anteriores, expo-
ne a los mercados financieros de Europa a diver-
sas fuentes de riesgo.

Conclusiones

El informe CESIFO sobre la economia euro-
pea se afiade a la lista de publicaciones que,
periddicamente, analizan la situacion y perspecti-
vas de la UE. Aparte de recoger laevoluciony los
datos més relevantes del afio, el Informe incorpo-
ra otros temas de interés. En la presente edicion,
lapolitica fiscal, y méas concretamente el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento, se somete a examen
critico, que se completa con sugerencias de los
autores. La subsidiariedad en la UE desde la pers-
pectiva de los principios econdmicos, la arquitec-
tura financiera en Europa y la fuga de cerebros,
completan los temas analizados en €l texto, cues-
tiones de gran interés y actualidad que aportan un
valioso componente de originalidad y valor afiadi-
doa Informe.
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