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PRESENTACION

Elzbieta Bienkowska*

he original idea of the Single Market was to create a single, prosperous econom-
ic area, where people, goods, services and capital would move freely. Back then
it was revolutionary. But since its launch in January 1993, these objectives are
largely becoming a reality.

Today, the EU’s economy is the largest in the world. And the Single Market is the founda-
tion of this strength. It represents a home market of 500 million consumers, among the rich-
est and most sophisticated in the world: for EU companies that want to grow and expand,
this represents a launch pad to compete globally. For consumers, it means more choice and
lower prices. The Single Market has created more jobs and more income across the EU
than if it hadn’t existed. A recent independent estimation shows that it results in an additional
4 per cent of EU GDP (almost €2,000 per capita)’.

The Single Market policies on goods and services as well as other relevant policies such
as people’s mobility, energy, transport or digital issues to name a few, do not operate in a
vacuum. They are part of a set of policies that reinforce its impact as well as the competi-
tiveness and investment agenda. These include, for instance, the Framework Programme
for Research, Horizon 2020, and the European Structural and Investment Funds aiming to
reinforce the cohesion and convergence of the EU. Boosting lagging investment in the EU
has also been a key consideration following the crisis, which the Strategic Investment Plan
is doing with great success. And of course let us not forget the Euro. Yet all of these policies
also only exist or find their «raison d’étre» thanks to the very existence of the Single Market.

So, twenty-five years after its launch, we can definitely say that the Single Market is a suc-
cess. But in practice, it needs constant maintenance. And a lot of its potential still remains
untapped. Sometimes, the benefits on paper do not materialise in practice because rules are
not known or implemented or they are undermined by other barriers.

We should not pretend that the Single Market today is operating entirely in line with the
rules we already established. As the Commissioner whose service receives a stream of
complaints every year about improper application of single market rules, | know only too well
that there is a long way to go. For example, goods recognised as safe in one country are
still too often blocked for administrative reasons in another. Service providers have a very
hard time complying with excessive or outdated requirements when they want to offer their
services elsewhere in the EU. Not all of this is justified by public interests concerns, to say
the least. The temptation to protect national economic operators is strong. But it must be

* Comisaria Europea de Mercado Interior, Industria, Emprendimiento y PYMES.
1 https://www.cesifo-group.de/DocDL/wp-2018-250-felbermayr-etal-tarde-model.pdf, p. 24.
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resisted, because ultimately protectionism harms everyone: consumers who are limited in
their choice, companies whose growth is hampered.

Protectionist barriers are in fact missed opportunities and we cannot let them undermine
the full potential of the Single Market. It is estimated that completing the Single Market would
bring potential economic gains of 651 billion to 1.1 trillion euros per year, equivalent to 5-8.6
per cent of EU GDP 2.

That's why the Commission decided to give the Single Market a boost and in 2015 put
forward the Single Market Strategy. The strategy addresses the weaknesses of the Single
Market, targets areas where we should step up our efforts and aims to remove the main bar-
riers that stifle the free movement of goods and services.

Free movement of goods is the most developed freedom within the Single Market. Trade
in goods accounts for 75 per cent of intra-EU trade and around 25 per cent of EU’s GDP.
Despite the overall success, many obstacles in the Single Market for goods still remain and
prevent citizens and businesses from making the most of it. To make it easier for companies,
especially small and medium-sized enterprises (SMEs), to sell their products across Europe,
the Commission has tabled legislative proposals to improve mutual recognition and enhance
compliance with EU rules; and to step up enforcement against those who are trying to tilt the
level playing field.

When it comes to services, the cross border provision of services is much less developed
than intra-EU trade in goods. Even though services represent two-thirds of the EU economy
and create 90 per cent of new jobs, the share of intra-EU trade in service is still only about 20
per cent. So the Commission decided to give the services sector a fresh boost. Rather than
amending existing EU rules in this area, we want to ensure that they are applied better and
more consistently. So we proposed to make it easier for services providers to navigate ad-
ministrative formalities when they want to go to another country, and to help Member States
identify overly burdensome or outdated requirements on professionals. We are already mak-
ing progress with the European Professional Card —a procedure introduced in 2016 that
makes it easier for a number of professions to provide services where their professional skills
are needed.

A substantial part of investment in our economy is spent through public procurement,
representing 14 per cent of the EU GDP. Procurement is a powerful tool for spending public
money in an efficient, sustainable and strategic manner to ensure high-quality services and
goods for citizens. Public procurement is about investment opportunities, jobs and growth.
Therefore, the Commission has also put forward a new Public Procurement Strategy. Its
aims, among others, at increasing investment opportunities for companies from across the
EU by prioritising wider access to procurement markets, increased cross-border procure-
ment and SMEs participation.

To deliver on the 2015 Single Market Strategy the Commission has also put forward
measures for improved protection of intellectual property rights, proposals on e-commerce,

2 http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_STU(2014)510981
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guidance on the collaborative economy, steps to modernise the EU’s standardisation pol-
icy, and steps to enhance compliance and practical functioning of the EU Single Market.
Complementary policies such as tax policies, environmental and consumer protection, in-
vestment in interconnecting infrastructure, and the overdue structural reforms should be re-
inforced and work more for the benefit of the EU companies and citizens.

Finally, we know that in the past many companies decided to move their business out-
side Europe to get the funding they needed to scale up their activities. To change this trend
we have introduced the Start-up and Scale-up Initiative, pulling together all the possibilities
that the EU already offers and adding a new focus on venture capital investment, insolvency
law and taxation. And we see the trends changing. More and more researchers are deciding
to start-up and grow in Europe, also thanks to the financial support available from multiple
private and public sources. The Pan-European Venture Capital Fund-of-Funds programme
that the Commission launched recently will help address the issue and give our high-poten-
tial businesses the support they need to become global success stories. It will complement
the unprecedented effort the EU is making to stimulate the economy and unlock investment,
in particular via the Investment Plan for Europe.
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Rodrigo Madrazo Garcia de Lomana®

Marisa Alvarez Sudrez

| Mercado Interior Europeo, o Mercado Unico, permite que los mas de 500

millones de ciudadanos de la Unién Europea puedan circular, estudiar, tra-

bajar, consumir y operar en los 28 Estados miembros. Se trata, por tanto, de

un simbolo de integracién econdémica que se configura a través de las deno-
minadas libertades basicas: libertad de circulacion de bienes, capitales y trabajadores y
libertad de prestaciéon de servicios y de establecimiento.

Juridicamente estas libertades basicas se incluyeron en el acervo comunitario a tra-
vés del Acta Unica Europea en 1986. No obstante, la creacién efectiva del mercado in-
terior no llega hasta el afno 1993. Se cumple, pues, el 25° aniversario de la puesta en
marcha del mercado unico.

En este periodo, segun estimaciones realizadas por la propia Comision Europea, el
mercado interior ha contribuido considerablemente al crecimiento de la economia euro-
pea. Asi, los intercambios comerciales dentro de la Unién han aumentado aproximada-
mente un 15 por 100 anual en los ultimos diez afos, han generado mas de 2.500.000
puestos de trabajo adicionales y se han reducido los costes de las barreras arancelarias
y administrativas mediante la armonizacion o el reconocimiento mutuo de las normas
técnicas. El acceso a un mercado interior amplio actua asimismo como trampolin de los
operadores economicos hacia los mercados globalizados y ha fomentado la disminu-
cion de los precios por efecto de la mayor competencia.

No obstante, el potencial del mercado interior se considera aun desaprovechado.
En efecto, tal como indica la comisaria Bienkowska, la falta de cumplimiento escrupu-
loso con la normativa comunitaria, asi como las carencias en materia de implementa-
cion de reformas, impide obtener el pleno potencial de un verdadero mercado unico. El
Parlamento Europeo estimé en 2015 que los beneficios potenciales para consumidores
y ciudadanos de desarrollar y completar el mercado interior superarian los 615.000 mi-
llones de euros anuales.

Al margen del déficit en materia de enforcement, no debe olvidarse que la cons-
truccion del mercado interior requiere de un esfuerzo constante y de un compromiso
politico elevado. En este contexto, las instituciones europeas son conscientes de que
el desarrollo de las distintas areas del mercado unico mediante la eliminacion de las

* Director General de Politica Econémica. Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.
** Jefe de Area, S.G. de Unidad de Mercado, Mejora de la Regulacién y Competencia. Ministerio de Economia,
Industria y Competitividad.
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barreras y los obstaculos aun existentes podria ofrecer ventajas significativas para los
consumidores y las empresas de la Union. Por ello, persiguen reactivar la profundiza-
cion del mercado interior mediante, entre otras, actuaciones como la Estrategia para el
Mercado Unico Digital, el Plan de Accién para la creacién de la Unién de los Mercados
de Capitales, la Unién Energética, la Estrategia para el Mercado Unico de Bienes y
Servicios, etc.

Este numero es el primero de una serie de dos monograficos dedicados a la Unién
Europea y precede, por tanto, a una proxima publicacion de Informacion Comercial
Espafiola, Revista de Economia que abordara los principales debates sobre el futuro
de la UE. Su objetivo es realizar un analisis sobre la construccion, desarrollo y desafios
de determinados ambitos del mercado interior como factor potencial del crecimiento
econdémico europeo y del bienestar de su ciudadania. Asi, este monografico analizara
aspectos especificos de diferentes piedras angulares de la construccion del mercado
unico con el objetivo de promover el debate, evaluar propuestas de mejora en su fun-
cionamiento y enfocar los posibles retos de futuro.

El monografico comprende una serie de articulos de caracter general que se centran
en aspectos horizontales del mercado interior, desde su legitimidad hasta sus efectos
econoémicos, y otros articulos de caracter mas especifico que analizaran areas concre-
tas y sectoriales.

La comisaria europea de Mercado Interior e Industria, Elzbieta Bienkowska, abre el
monografico con una presentacion, que recuerda la importancia econémica del merca-
do interior y el potencial econdmico desaprovechado por las barreras proteccionistas
gue aun permanecen y resalta algunas de las iniciativas de la Comision realizadas des-
de 2015 con el objetivo de completar y mejorar el funcionamiento del mercado interior.

El monografico se inicia con tres articulos de caracter horizontal relativos al impac-
to econdmico del mercado interior sobre los ciudadanos y empresas, a la legitimidad
del mercado interior y a la integracion de Espafia en el Mercado Unico. Primeramente,
Aleksander Rutkowski, miembro del equipo del Economista Jefe de la Direccién General
de Mercado Interior, Industria, Emprendimiento y Pymes de la Comision Europea, realiza
una revision de la literatura econdmica mas actual de la propia Comision Europea o de ca-
racter independiente que analiza los beneficios generales y potenciales del mercado inte-
rior. Se recogen en este trabajo las principales conclusiones de diferentes estudios desde
una perspectiva macroeconémica general (analizando efectos cadena entre sectores) y
sectorial (para economia digital, economia colaborativa, electricidad, propiedad intelec-
tual, etc.). A continuacion, el socio fundador de Multa Paucis, César Molinas, a través de
un enfoque historico y politico que se remonta al Siglo Il analiza la legitimidad politica del
mercado interior europeo que depende de la legitimidad de la propia UE. Desde un punto
de vista comparativo el autor realiza una reflexion sobre las debilidades del modelo actual
adoptado, con especial referencia a la incidencia del trilema de Rodrik y los principales
retos de futuro. Por ultimo, Antonio Adrian, profesor de Derecho Internacional Privado
y miembro del Instituto de Estudios Europeos de la Universidad de Valladolid, analiza en
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su articulo el proceso de integracién de Espafa en el Mercado Interior Europeo desde la
firma del Acta de Adhesién de Espafia a las Comunidades Europeas mediante la descrip-
cion de la adecuacion normativa del Derecho espafiol al acervo comunitario y a las previ-
siones normativas de las diferentes libertades del mercado interior.

Seguidamente, el monografico incluye otros tres trabajos enfocados al desarrollo del
mercado interior de servicios como principal fuente —desde un punto de vista secto-
rial— de crecimiento y empleo de la economia europea. Primeramente, el articulo de
Marisa Alvarez, jefe de area de la Subdireccién General de Unidad de Mercado, Mejora
de la Regulacién y Competencia y Rodrigo Madrazo, director general de Politica
Econdmica, ofrece una panoramica general de la evolucion, el estado de la situacion y
futuros desarrollos de las iniciativas comunitarias horizontales orientadas a la elimi-
nacién de barreras que obstaculizan el desarrollo del mercado interior de servicios.
Este primer enfoque genérico se complementa con los siguientes dos articulos relativos
a dos sectores de servicios especificos de especial relevancia econémica y estratégica:
la energia y las telecomunicaciones. Asi, el presidente de la Asociacion de Empresas de
Electrénica, Tecnologias de la Informacion, Telecomunicaciones y Contenidos Digitales
(AMETIC), Pedro Mier, describe en su articulo la Estrategia para un mercado uUnico di-
gital de Europa, presentada por la Comision Europea en 2015, y proporciona diferen-
tes reflexiones y recomendaciones sobre los que considera aspectos clave para con-
seguir un mercado unico digital efectivo y las oportunidades que este podria generar a
la industria digital espafiola. Por su parte, Natalia Fabra, catedratica de la Universidad
Carlos Il de Madrid, analiza las bases de la union energética: el impulso de las ener-
gias renovables; la eficiencia energética; el desarrollo de las interconexiones; el papel
activo del consumidor y el redisefio de los mercados eléctricos para facilitar una mayor
penetracion de las renovables en el mix de generacion. Asimismo, examina el estado de
desarrollo de la union energética y sus principales debilidades.

Para finalizar, dos articulos desarrollan aspectos concretos de la evolucién del mer-
cado interior en relacién con la libre circulacién de capitales y la unién monetaria y
bancaria como reflejo de la integracién financiera europea. Angel Berges y Emilio
Ontiveros, socios fundadores de Analistas Financieros Internacionales (Afi) y catedrati-
cos de la Universidad Autbnoma de Madrid, analizan en su trabajo los objetivos y avan-
ces realizados hasta la fecha por la unién de mercados de capitales en Europa iden-
tificando las diferencias y complementariedades con la union bancaria. Por su parte,
Antonio Carrascosa, consejero ejecutivo de la Junta Unica de Resolucion, analiza los
elementos fundamentales del nuevo marco de resolucidon bancaria. Entre otras cues-
tiones, define el concepto de inviabilidad de un banco y la decision de si ese banco se
resuelve o se liquida, y expone algunos de los elementos basicos del proceso de reso-
lucion: la valoracion del banco, los instrumentos (con especial referencia a la recapitali-
zacion interna o bail-in) y las estrategias de resolucion.

Por ultimo, el articulo de Tribuna de Economia, elaborado por Rafael Doménech
de la Universidad de Valencia y BBVA Research y Julian Cubero, Miguel Jiménez y
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Jorge Sicilia de BBVA Research, evalua a partir de la definicion de escenarios con-
trafactuales los efectos econdmicos del mercado interior. Su analisis no encuentra un
impacto econdémico diferencial positivo y relevante en términos econémicos para los
paises que se sumaron al proyecto del mercado interior. En este sentido, sefialan la
importancia de completar el mercado uUnico y mejorar institucionalmente la unién eco-
nomica y monetaria para potenciar los efectos positivos y evitar los obstaculos que han
condicionado la convergencia de los Estados miembros.
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Aleksander Rutkowski”

THE REALISED AND UNREALISED
BENEFITS OF THE EU SINGLE
MARKET: CURRENT VIEWS

The article presents current views from the Commission staff and independent analysts on
the types and the magnitude of the economic benefits provided by the EU Single Market
as well as channels through which they materialise. The article first looks both at the
already obtained and yet-to-be reaped gains, from the macroeconomic, sectoral and firm
perspective. The article concludes that whilst gains have already materialised, significant
benefits are still to be reaped, especially with more national reform effort.

Keywords: economic integration, institutional arrangements, economic growth.

JEL Classification: F15, F43, F55.

1. Introduction

The Single Market of the European Union (EU) is
a globally unique economic area and institutional sys-
tem, composed of different yet open and tightly inte-
grated regional and national markets; it is in fact a core
of the European integration process and an indispen-
sable element of the EU. It should not probably be seen
as a stand-alone growth engine, but as a fertile ground
for entrepreneurial activity (including risk-taking, ex-
perimentation, exploration of new market niches) and,
thus, a potent catalyst of growth (Mariniello et al.,
2015). Still, both policy makers and citizens want to

* Member of the Chief Economist Team, Directorate General for Internal
Market, Industry, Entrepreneurship and SMEs (DG GROW), European
Commission.

The content of this article does not reflect the official opinion of the
European Union. Responsibility for the information and views expressed
in the article lies entirely with the author.

know what type and amount of gains we obtain thanks
to the existence of the Single Market in the EU.

This article reviews, inevitably selectively, a wealth
of the up-to-date literature in economics and related
research on the benefits of the Single Market, provid-
ing a typology and, wherever possible, the magnitude
of the benefits, both the ones already obtained and the
potential ones which can be still reaped.

It starts with a macroeconomic bird’s-eye view, look-
ing also at the benefits of the wider benefits of the EU
(since if there was no Single Market, there would not
be EU). The macroeconomic approach, though com-
prehensive, may be insufficiently tangible or convinc-
ing to everyone because the macro estimates are
highly aggregated. Thus, we also zoom in and review
selected specific benefits of the Single Market. The
sector —and firm— level analyses, though selective
and incomplete, offer a more detailed view of the ben-
efits provided by the Single Market.
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2. The economy-wide perspective

Benefits from the accomplished level of the Single
Market integration

The Single Market programme of 1980s and 90s (the
process of implementation of the Single European Act)
proved effective in increasing the level of economic in-
tegration between the Member States as indicated e.g.
by the reduced price differences (Ogrokhina, 2015), ex-
panding labour mobility, increasing trade and foreign-di-
rect-investment intensities, or rising portfolio capital
flows (Nitsch and Berger, 2015; European Commission,
2016, chapter 6), though it is often difficult to decom-
pose the changes resulting from the European integra-
tion vis-a-vis those resulting from other factors, e.g. glo-
balisation or technological progress.

The nature and magnitude of the benefits yield-
ed by the Single Market can be simulated counterfac-
tually as losses due to a hypothetical scenario of no
Single Market. In a very recent comprehensive study,
the experts of the Centre for Economic Studies Institute
(CESifo) estimated the effects of a supposed disman-
tling of the Single Market (Felbermayr et al., 2017): sta-
tistically significant and economically sizeable income
slump in all the Member States, with small countries and
those that joined the EU this century hitting the hardest
(permanent income level losses reaching 20 per cent
and 11 per cent respectively); losses of competitive-
ness, enhanced by output and demand reduction, re-
flected in the collapse of intra-European trade (by about
30 per cent); production relocation to non-EU countries,
driving down wages in the European countries.

The Single Market has not only widened the mar-
ket access for end products but also for intermediate
goods, providing a very fertile ground for the emer-
gence of a web of tightly interdependent producers:
modern European value chains (Figure 1).

The integration into the value chains is imperative
for policy makers, as it correlates positively with high
income levels (Xing et al., 2017). The Single Market
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has been indeed a critical force behind the formation
of international value chains in the EU: a bottom-up
process with free entry supported by low trade costs
(Pomfret and Sourdin, 2016). European standards
have been one of the mechanisms which made the
trade costs low. They reduce information asymmetries
between the value chain participants in the Single
Market (Blind et al., 2017).

Katsimi and Zoega (2016) estimate the invest-
ment-saving equation (a Feldstein-Horioka mod-
el) with the difference-in-difference methodology and
demonstrate that the Single Market and, later on,
the euro have increased capital mobility among the
Member States beyond what is observed in the control
group of countries outside the analysed agreements.
Consequently, one can conclude that the institution-
al changes following the Maastricht Treaty have im-
proved capital allocation in Europe from a macroeco-
nomic perspective. Furthermore, Aghion et al. (2015)
show that product market reforms induced by the
Single Market programme have enhanced innovative
investment in manufacturing industries of countries
with strong patent rights.

The EU has successfully supported the catching-up
process in Europe, to large extent via a remarkable
inflow of foreign direct investment (FDI): the inves-
tors from the old Member States (those who joined the
Union before 2004), encouraged by the safe econom-
ic environment created by the membership, dominat-
ed the FDI in the new Member States. However, that
surge in the intra-EU FDI has also produced a positive
feedback effect: the enhanced global competitiveness
of western European firms (Medve-Balint, 2014).

Consequently, the Single Market is assessed overall
as the best example of both successful market open-
ing and avoidance of the middle-income trap through
smart intervention (Taglioni et al., 2017, p. 191), thus
ensuring that both economic efficiency and growth as
well as social cohesion (i.e. via structural funds, Egger
et al., 2014) are effectively combined as complemen-
tary goals. Still, the construction of the Single Market



THE REALISED AND UNREALISED BENEFITS OF THE EU SINGLE MARKET: CURRENT VIEWS

FIGURE 1

THE THREE EXAMPLES OF THE EUROPEAN VALUE CHAINS
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FIGURE 1 (Cont.)

THE THREE EXAMPLES OF THE EUROPEAN VALUE CHAINS
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NOTE: Each graph presents the strongest linkages (importing sector’s intermediate consumption of the goods or services exported by
the origin sector) for a value chain where the sector highlighted in grey is a starting point of the path analysis. The sizes of the arrows and
the font sizes in the boxes correspond to the magnitudes of the flows (the intermediate consumption mentioned above) and sectors (their

output, in logs) respectively.

from WIOD http://www.wiod.org/database/wiots16.

SOURCE: Analysis by the European Commission staff based on the World Input-Output Table for 2014 (latest year available)

is not completed and substantial further gains can be
obtained, as discussed in the next section.

Further benefits of the completion of the Single
Market: the untapped potential

Although the overwhelming prediction from the liter-
ature is that the European integration has generated
positive and significant aggregate effects, studies sug-
gest that there is still significant progress to be made
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towards the full implementation of the Single Market,
especially in such areas as the Single Market for ser-
vices and labour mobility (Dorrucci et al., 2015).
Modelling the effects of the completion of the Single
Market in trade, production and market structure
shows that the benefits are yielded by both the remov-
al of border costs and increased competition thanks
to the greater ability of EU buyers to substitute among
the products of different EU producers. The increased
competition is the main effect as it more than doubles
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the estimated benefits, and the steady-state growth
effect more than quadruples the welfare gains. The
increased competition arises from the Single Market
standards, government procurement, and dynamic
learning effects (Harrison et al., 2014).

How can this untapped potential be realised? The
Bruegel thinktank analysts believe that the gains so far
have been smaller than they potentially might be be-
cause of basically two reasons (Mariniello et al., 2015):
barriers remain in many areas covered by the Single
Market governance while the progress in complementa-
ry policies, which should support the Single Market, has
been insufficient, leading to insufficient room for entrepre-
neurial experimentation and exploration (Schumpeterian
«creative destruction»). Among the remaining barriers,
the analysts mention specifically: inconsistent and unam-
bitious implementation of the directives, insufficient mutu-
al recognition, too closed public procurement, heteroge-
neous regulations in services sectors, and administrative
barriers to the free flow of labour. As regards the com-
plementary policies, too heterogeneous tax codes, dis-
crepancies in environmental and consumer protection,
insufficient investment in interconnecting infrastructure,
and the overdue structural reforms (national regulations
protecting rent-seeking, rigid labour market regulations,
industrial policy supporting national champions, prevail-
ing public monopolies, cumbersome procedures to set up
new businesses). It is however also noted, that the posi-
tive effects of «creative destruction» can be achieved on-
ly if those losing their employment face the environment
in which they may move on to other jobs.

Concerning the structural reforms complementary to
the Single Market, OECD experts estimate, with an aug-
mented gravity model, that if they are ambitious enough
(defined as resulting in an alignment of the OECD Product
Market Regulation indicators with the average of the top
half of the best performers, cutting the regulatory heter-
ogeneity by about 20 per cent) would increase trade in-
tensity within the EU by more than 10 per cent (Fournier
et al., 2015). IMF analysts stress the importance of
structural reforms in the catching-up EU economies as

determinants of the degree they benefit from the Single
Market, mentioning: improvements in higher education,
labour skills upgrade, job-seeking incentives, business
environment friendly to foreign investment, and infra-
structure facilitating the build-up of links with cross-bor-
der supply chains (Rahman et al., 2015).

Last but not least, the benefits of increased integra-
tion of the Single Market’s national economies can be
obtained by improving the transposition of the direc-
tives which ensure the functioning of the Single Market.
European Commission’s Single Market Scoreboard
(2017) shows that 20 Member States have had the
transposition deficit above the 1 per cent target, with 8
of them with a deficit of 2 per cent or more.

Single Market as a necessary element of the
European Union: the overall benefits

The Single Market can be seen as one of the funda-
mental stages of the process of the European integration
and a necessary component of the EU (Dorrucci et al.,
2015) and the Economic and Monetary Union (including
the Euro, the common currency) in particular (Pelkmans,
2016). Thus, the wider benefits of the EU, many of which
are not easily quantifiable though very concrete, like the
unprecedented period of peace, are not possible with-
out the tight economic integration provided by the Single
Market (Ludlow, 2016). Nevertheless, some authors try
to distil the pure benefits of the political EU membership
(on top of the benefits from economic integration). Here,
the case of Norway is very useful because it complet-
ed negotiations and fulfilled all accession requirements,
joined the European Economic Area (with full access to
the Single Market), but at the very end decided not to
join the EU. Campos et al. (2015) find substantial po-
litically driven economic benefits from the EU member-
ship: if Norway had joined the EU in 1995, its productiv-
ity levels between 1995 and 2001 would have been 6
per cent higher on average.

As far as the actual EU members are concerned,
the total cumulative gains in the real gross domestic
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product per capita resulting from the European integra-
tion between 1992 and 2012 —including all the eco-
nomic and political synergies and calculated on the
basis of a synthetic-integration-index approach— are
likely to have been realised by every Member State
economy (Petersen et al., 2014). Another regression
study, which uses the synthetic counterfactual method,
suggests with statistical robustness that without deep
economic and political integration, per capita incomes
would have been, on average, approximately 12 per
cent lower (Campos et al., 2014).

Specific gains from the European integration are
reaped by the catching-up Member States. The EU
membership seems to limit their economic volatility in
addition stabilising the relatively young democratic in-
stitutions (Epstein, 2013).

Finally, in the global perspective, the EU (and thus
its Member States) enjoy some global market pow-
er since, thanks to its overall size and technological
leadership in many sectors, it shapes the international
standards and regulations by externalising its Single-
Market-related policies goals and regulatory meas-
ures becoming effectively one of the few «global reg-
ulators» (Damro, 2015; Parker and Karlsson, 2017) or
even a global leader, e.g. in environmental protection
(Cacheux and Laurent, 2015). EU’s external regulato-
ry influence has emerged predominantly as an unin-
tentional «byproduct» of setting up and then reinforc-
ing the Single Market (Bradford, 2015). This improves
the competitive position of European firms, which face
globally similar standards to those already familiar.

Similarly, as one of the key global buyers of raw ma-
terials and energy goods, the EU counterbalances the
monopolistic advantages of the exporting countries,
thus stabilising the supply and transit routes (Goldthau
and Sitter, 2015). The EU «Energy Union» for gas is a
good example in this field: simulations with a spatial par-
tial equilibrium model show that newly-constructed in-
frastructure should lead to some decrease of wholesale
prices, the decline of suppliers’ market power against
the geographical periphery of the EU (predominantly the
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Baltic states and Finland, which are the most exposed
countries), and increase consumer surplus in the EU by
as much as 17.4 per cent (Baltensperger et al., 2017).

3. The sector-level and microeconomic
perspective

Benefits from the accomplished levels
of integration: sectoral examples

The development of the Single Market has not only
resulted in a strong increase in bilateral trade intensities
but also has made exporting activities less concentrated
across countries, especially in goods trade. The changes
in the geographical patterns of intra-EU trade were most-
ly driven by the medium-quality segment which can be
interpreted as a Vernon-style «climbing up» a quality-lad-
der by less advanced countries (Stehrer et al., 2016).
Although some limited protectionist barriers in trade in
goods, the most integrated Single Market segment, have
persisted across specific sectors and countries, Solvit
(http://ec.europa.eu/solvit/) has turned out an informal,
«light-weight», though effective tool for businesses to
fight these barriers (Egan and Guimaraes, 2016).

Experts largely agree that the Single Market —with
freedom of labour movement bringing a better geograph-
ical balance of labour demand and supply in the EU,
leading to higher returns on investment in human capital
(education, training) and, hence, increased incentives to
invest in skills, innovate and become an entrepreneur—
has been an effective way to increase economic welfare,
economic stability and cohesion (Krause et al., 2017). In
addition and complementarily, capital market integration
keeps stimulating competition for mobile capital among
countries, inducing Governments investment-friendly pol-
icies which also incentivise individuals to become skilled
(Ogawa and Tsubuku, 2017). Consequently, as a recent
thorough meta-analysis of empirical research finds, there
has been a positive impact of cross-border direct invest-
ment on productivity, which is particularly significant in the
EU (Bruno and Cipollina, 2017).
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FIGURE 2
IMPORT OF SERVICES IN SPAIN, 2007-2014

180
100 -

Total services —=— Business services

NOTE: 2007 average = 100. Business services are those covered by the following NACE codes: M, N, J62, J63. Imports from all countries
in the world are considered, given that intra-EU imports are not available as a separate time series.

SOURCE: Spanish statistical office (INE).

Related to enhanced labour mobility and the move-
ment of firms, the adoption and implementation of the
Services Directive was a major policy effort in the move-
ment towards genuine Single Market. The Directive af-
fects several services sectors adding up to more than
46 per cent of the EU GDP according to an assessment
by the European Commission staff. Our study estimates
conservatively that the EU-level long-term positive im-
pact of the Directive, resulting from the implementing
measures until 2012, is around 0.8 per cent of GDP and
the corresponding figure only for Spain is as high as 1.4
per cent (Monteagudo et al., 2012). The high figure for
Spain is explained by its position among the very top
reformers in that policy area. Specifically, a case study
(done very recently by the Commission staff, prelimi-
nary results) on the effects of the reduction of Spanish
regulatory restrictions affected by the Services Directive
shows that the trend of imports in the business services
sector (covered by the reforms under the Directive) has

been upwards and evidently more intensive than the in-
crease of imports across all services sector (only partial-
ly covered by the Services Directive) in Spain.

Furthermore, the same case study also shows that
Spain has been integrating rapidly into the European
value chains involving business services as production
inputs (Figures 2 and 3). The share of the EU coun-
tries (other than Spain) in the Spanish intermediate
consumption of business and construction services in-
creased by about 1.2 percentage point, from 7.1 per
centin 2006 to 8.3 per cent in 2014, compared to prac-
tically no change in such a share for the whole Spanish
intermediate consumption (the share of the EU coun-
tries, other than Spain, stabilised at about 10 per cent)
of all services and goods. The imported services were
used by Spanish firms as inputs for production con-
sumed domestically and earmarked for export.

The Single Market construction process consists
in not only liberalisation but also harmonisation. The
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EU regulatory regime for public services (such as utili-
ties and welfare services) is assessed as beneficial for
consumers. All the more so, public services are seen
as building blocks of the Single Market (Sauter, 2015).

The benefits of the rapidly emerging digital Single
Market can be estimated by comparing price differ-
ences between online and offline retail channels in
the EU. A study which employs this methodology and
uses sales data for ten household appliance catego-
ries distributed both offline and online concludes that
both online prices and online price dispersion are low-
er than offline. Consequently, the digital Single Market
increases consumer surplus by 0.3 per cent of EU
GDP (Duch-Brown et al., 2014). Gbmez-Herrera et al.
(2014) confirm that distance-related trade costs are
significantly lower in e-commerce transactions com-
pared to offline trade in the same goods.

The untapped sector-level potential:
selected examples

Since little further reform effort has been made in the
recent few years in most of the Member States to re-
duce the persisting regulatory restrictions in the poli-
cy area covered by the Services Directive (European
Commission, 20153, sections 2.3 and 4.2, and European
Commission, 2015b), the estimated remaining econom-
ic gains to be reaped still exceed 1% per cent of GDP
(Monteagudo et al., 2012). The significant potential
gains in that policy field are also highlighted by IMF ex-
perts (Corugedo and Ruiz, 2014; Rahman et al., 2015).

An assessment of the economic impact of selected
barriers specifically in four professional services (ar-
chitects, civil engineers, accountants, lawyers) shows
significant economic impact of regulatory restrictions
(reserved activities, tariffs, restrictions on advertising,
compulsory chamber membership, restrictions on cor-
porate form, insurance obligations, authorisation re-
quirements) on the «birth rate» of firms and, indirectly,
on sector profitability and efficiency of resource alloca-
tion. Under an «ambitious scenario» with the simulated
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barrier levels reduced to the average of the «best 5»
Member States in each sector, «birth rates» could in-
crease by 10 per cent-18.3 per cent, sector-level av-
erage profitability by 13.7 per cent-34.2 per cent, and
allocative efficiency index by 7.7-12.4 percentage
points (depending on a sector, EU weighted averages,
European Commission, 2015a, section 2.3).

For consumer welfare, reducing the regulatory re-
strictions in retail trade promises significant gains.
European retailers face persistent barriers to mar-
ket entry due to retail store establishment conditions
(e.g, burdensome and complex authorisation process-
es or restrictive constraints on the size and location of
shops) as well as by operational restrictions (European
Commission, 2015a, section 2.4).

The EU digital Single Market, though growing rapidly,
may still benefit from further barrier reductions. It is esti-
mated, based on a sample of household appliances, that
full online price convergence across the EU towards the
lowest observed average price would further increase
welfare (Duch-Brown et al., 2014). A developed digital
Single Market will allow also the benefits of the collabo-
rative economy to materialise (European Commission,
2015a, section 2.1) such as increased consumer sur-
plus and total social welfare (Weber, 2016). There is a
synergy between the development of the digital Single
Market and the evolution of online financial services,
hence it is estimated that a 1 per cent increase in the
use of efficient and flexible cross-border payment sys-
tems could increase cross-border e-commerce by as
much as 7 per cent (Gomez-Herrera et al., 2014).

As indicated above, the financial services and, hence,
the newly founded Banking Union and Capital Markets
Union, are promising policy areas which may bring many
additional benefits together with the Single Market. These
initiatives are expected to effectively complete those of
the Single Market in financial services (Prisecaru, 2014).
The Euro has boosted the financial integration process in
the Eurozone (and financial opening is found to positively
affect intra-Eurozone trade: Esposito, 2017) but the pro-
cess is not completed (Kiling et al., 2017).
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FIGURE 3

PART OF THE EUROPEAN VALUE CHAINS WITH THE LARGEST BUSINESS SERVICES AS
SPANISH PRODUCTION INPUTS
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SOURCE: For explanatory notes and source information see Figure 1 in the article.

The Single Market also gives wider opportunities, The European electricity market (the EU Target
compared to separated national markets, to benefit  Electricity Model) is another area which offers economic
from R&D investment. The European Commission pro-  gains if the integration progresses. The potential benefits
motes the consolidation of Europe’s intellectual prop-  of coupling interconnectors —in order to increase the ef-
erty framework. In that policy area, the Commission  ficiency by quickly matching demand and supply not only
staff has estimated, for instance, that the implemen-  within countries but also across borders— may exceed
tation of the «unitary patent» could lead to a gain of 100 per cent of the current gains from trade even in a short
about V2 per centin EU’s GDP (European Commission,  term. These benefits can be reaped by: eliminating un-
2015a, section 3.3). scheduled flows, avoiding the curtailment of renewables,
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and making the investment in the cross-border links more
commercially profitable (Newbery et al., 2016). The inter-
connections and a trading scheme will allow for the full
exploitation of renewables and will lead to the reduction
of energy prices (Higgins et al., 2015) thus eventually in-
creasing the competitiveness of European firms.

Similarly, Austvik (2016) stresses the importance of ex-
tending West-East and intra-East interconnectedness in
the EU in mitigating the still remaining security problems
in the supply of gas. The security of gas supply is very
important for economic growth since it limits investment
through its impact on business uncertainty.

Also, another key network, roads, and the trans-
port policies are likely to be still suboptimal in view of
the needs of the Single Market. OECD analysts esti-
mate that the road distance between two cities locat-
ed in the same country is around 10 per cent shorter
than that between cities located in different countries
for the same direct distance and the same city size in
continental Europe. They find that the average travel
speed is higher between cities in the same country too
(Braconier and Pisu, 2013). The importance of appro-
priate road network is confirmed by Salas-Olmedo et al.
(2015), whose assessment of the accessibility impacts
of new road transport infrastructure in the EU between
2001 and 2012 shows that the greatest improvements
in accessibility, which correlate with exports, were ex-
perienced by peripheral countries with high road infra-
structure investment.

The Single Market is likely to provide even more so-
cial return on large public infrastructure investment
(like those discussed above) thanks to the transparen-
cy-boosting cross-border public procurement, (European
Commission, 2015a, section 3.2).

The examples of firm-level benefits

The participation in the international value chains,
which is significantly facilitated by the Single Market as
discussed before, appears to be important for economic
performance also at the firm level. Altomonte and Rungi
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(2014) find a positive relationship between a business
group’s complexity and productivity.

The increasing role of the value chains implies that the
recent policy focus on reducing the regulatory barriers
in services is likely to have a positive indirect influence
on the performance of downstream manufacturing com-
panies. Hence it may be considered a modern industrial
policy. Specifically, firm-level research by experts of the
World Bank demonstrates a strong impact of the barriers
in services in the EU, especially anti-competitive policies
affecting the operations of the firm (conduct regulations),
on total factor productivity of partners: both other services
firms and manufacturing enterprises. The barriers matter
significantly more in the cases when a country is institu-
tionally weak, an industry is close to a technology frontier
or a firm is foreign-owned (van der Marel et al., 2016).

Firms can also learn from each other and bene-
fit through various spillover channels (e.g. imitation,
joint-ventures, training and inter-firm mobility of skilled
employees, access to better production inputs, etc.).
Therefore, Single Market —which is a very open and low-
risk environment for foreign direct investment— increas-
es the firm-level productivity of even not-directly-trading
companies, both in mature and catching-up economies
as convincingly indicated by a very comprehensive and
robust recent meta-analysis (Bruno and Cipollina, 2017).

Aggregated data analysis suggests that the EU-level
product standardisation supported trade growth and the
growth of the cross-border value chains in the Single Market
(Ramel et al., 2015). From microeconomic research, it also
appears that firms with innovation and exporting capabili-
ties that employ foreign labour are more likely to perceive
benefits from advancing product standardisation than oth-
er companies. Thus, it is recommended that the EU, in par-
ticular in the catching-up and Southern Member States, in-
crease the exploitation of the benefits of standardisation by
enhancing the aforementioned firm capabilities (Ramdani
et al, 2017). A modernised, more inclusive system of
EU standards should also help small and medium enter-
prises grow and reap the economies of scale (European
Commission, 2015a, sections 2.2 and 3.1).
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The Single Market, together with the revamped EU re-
gional cohesion policy, will be providing more and more
welcoming space for «smart specialisation» of small and
medium enterprises based on innovation (McCann and
Ortega-Argilés, 2016). The large market with an easy ac-
cess to both diverse production inputs and to various cus-
tomer groups with differentiated preferences makes the
emergence and growth of even niche businesses eco-
nomically feasible.

4. Conclusions

In view of the described numerous significant bene-
fits of the Single Market, it appears logical to agree ful-
ly with Pelkmans (2016) that the Single Market will re-
main a core of the EU in the foreseeable future and its
erosion is unlikely because the EU has powerful gov-
ernance mechanisms to correct remaining deficiencies
and further enhance the Single Market in order to keep
on benefiting while all Member States would have to
incur huge losses if the Single Market were dismantled
(Rudloff and Schmieg, 2016).

At the same time, the Single Market and its benefits
cannot be taken for granted. In the past decade we
have witnessed instances of reversal in the function-
ing of the Single Market. This should be cause for con-
cern as it reduces the allocative efficiency of the EU
economy at a time when massive stimulus has been
pumped into the economy, and when competition for
investment is intensifying across global value chains.
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César Molinas’

DE VESPASIANO A MACRON.
UNA VISION DE LARGO PLAZO
DE LA LEGITIMIDAD DEL MERCADO

INTERIOR

El objetivo de este articulo es situar el actual mercado unico europeo en una perspectiva
de largo plazo que ayude a entender mejor las fortalezas y debilidades de este
experimento singular. Me centraré particularmente en la cuestion de la legitimidad.
Para ello utilizaré elementos de analisis historico, economico y politico. Como adelanto
de las conclusiones diremos que la supervivencia y el buen funcionamiento de un
mercado interior como el de la UE dependen crucialmente en su legitimacion por un
demos basado en un solido sentimiento de pertenencia de la poblacion. Este el gran reto

actual de Europa.

Palabras clave: mercado europeo, perspectiva historica, pertenencia, anélisis econémico.

Clasificacion JEL: E66, G14, NO1, O19.

1. Introduccioén

Se me podra acusar de remontarme a los romanos.
Con razon, porque eso es precisamente lo que voy a
hacer. Empezaré el articulo analizando caracteristi-
cas del mercado interior de la época de los Flavios y
Antoninos que ayudan a mejorar nuestra comprension
de la problematica del mercado interior actual. A conti-
nuacion, de la mano de Gibbon, haré algunas observa-
ciones sobre el comercio, la cultura, la paz y la guerra
en la Europa del Siglo XVIII que me llevaran a la idea
de la diversidad esencial de Europa. Estas reflexiones

* Doctor en Economia. Socio fundador de la consultora Multa Paucis.

ayudan a entender el disefio inicial y el futuro de la
Union Europea (UE).

Acompanaré esta dilatada perspectiva temporal de
casi dos milenios con reflexiones sobre la naturale-
za necesariamente redistributiva que tienen los pro-
cesos de apertura comercial. Dichos procesos se han
sustentado ideoldgicamente en la teoria de la ventaja
comparativa, segun la cual la liberalizacion solo produ-
ce ganadores. Soy de los que opinan, por contra, que
una progresiva apertura comercial tiene costes socia-
les crecientes con el grado de reduccién de la protec-
cion. Eso lleva a una incompatibilidad triangular entre
organizaciones supranacionales, la democracia y la
soberania nacional —el célebre trilema de Rodrik—.
La UE esta seriamente afectada por dicho trilema.
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2. ¢Como era el mercado interior europeo antes
de que existiera Europa?

Los europeos llevamos casi dos milenios viviendo
con nostalgia del Imperio romano. Eso, al menos, opi-
na Boris Johnson en un inspiradisimo libro!. Los siste-
mas politicos occidentales, a lo largo de los siglos, han
reflejado de manera mas o menos sutil esa nostalgia.
Sin ir mas lejos, como sefala el exalcalde de Londres,
los vocablos Kaiser y Czar derivan ambos de Caesar.
Y abundan los paises que tienen un Senado, y hay in-
cluso quien lo reune en el Capitolio, por ejemplo.

Nostalgia del imperio si pero ¢, de qué imperio? ¢ del
de Tiberio? ;del de Diocleciano? ¢;del Imperio del
Siglo | regido por autécratas ocupados en demoler el
antiguo orden republicano? ;del Imperio del Siglo IV
regido también por autdcratas ocupados en escleroti-
zar el Estado y en inventar el feudalismo? No, ni uno
ni otro. El Imperio romano que ha quedado en el sub-
consciente colectivo europeo como una Arcadia per-
dida es el del Siglo Il, el de los Antoninos. Nadie ha
estado en la Arcadia, pero todos la recordamos (esta
es, al menos, mi definicion personal del término). Casi
nadie sabe hoy en dia de los Flavios y los Antoninos
pero, como ocurre con la Arcadia, todos recordamos
vagamente, con nostalgia, una edad de oro de buen
gobierno que nos gustaria, en cierto modo, recuperar.
Et in Arcadia ego, para entendernos.

Voy espigando tesis enunciadas por Rostovtzeff en
su monumental obra sobre la sociedad y la economia
del Imperio romano?. En el dltimo tercio del Siglo I, los
Flavios (Vespasiano, Tito y Domiciano) iniciaron una
trascendente reforma institucional del Imperio roma-
no que propicié su transformacién en algo similar a
una monarquia constitucional. EI emperador, monar-
ca absoluto desde Augusto, vio definidos sus poderes
por ley y paso de ser un autocrata a ser el primer ma-
gistrado del pueblo romano. Ademas, se introdujeron

1 JOHNSON (2007).
2 ROSTOVTZEFF (1957).
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criterios meritocraticos en la sucesion imperial. Se re-
formo profundamente el ejército, expulsando de sus
filas a los proletarios y adoptando una organizacion
provincial basada en las emergentes clases medias
urbanas. Y se vinculd la extensién de la ciudadania ro-
mana al servicio en el ejército, medida ésta que acabo
teniendo una importancia capital.

Este nuevo marco institucional propicié un periodo
de paz civil y concordia social que durdé mas de un siglo,
algo que no habia ocurrido en Roma desde la época
de Mario y Sila. A los Flavios sucedieron los Antoninos
(Nerva, Trajano, Adriano, Antonino Pio, Lucio Vero —
Marco Aurelio y Cémodo). Salvo Cémodo, un caso cla-
ro de paranoia, todos los demas fueron personas emi-
nentes, ponderadas y sabias. Los Antoninos son quizas
la mejor dinastia de gobernantes que ha conocido la
humanidad. Bajo su reinado ocurrieron un crecimiento
economico y una prosperidad sin precedentes. Un solo
ndmero basta para ilustrar su dimensién. lan Morris3 ha
estimado la captura energética promedio por persona
y dia en periodos historicos muy largos. En el Neolitico
fue de 4 kilocalorias (Kc) por persona y dia; durante los
Antoninos su estimacion es de 31 Kc. Pues bien, en el
Siglo 1l el nivel de vida empezé a decaer y las 31 Kc
de los Antoninos no se recuperaron hasta los inicios del
Siglo XVIII. Es decir, durante los 1.500 afios siguientes
a Marco Aurelio el nivel de vida fue inferior al de su rei-
nado. Con estos nimeros encima de la mesa resulta
menos sorprendente la nostalgia del imperio que sub-
yace en nuestra civilizacion.

Dicho lo dicho, llega el momento de hablar del mer-
cado interior europeo del Siglo Il y de discutir qué en-
sefianzas puede tener para el singular episodio que
comenzo en 1957. Tres factores propiciaron la extraor-
dinaria expansion del comercio y del mercado interior
romano: i) buen gobierno meritocratico, seguridad juri-
dica e imperio de la ley; ii) un proceso de urbanizacion
acelerada en todas las provincias del Imperio, espe-
cialmente en Occidente; iii) la irrefrenable aspiracion

3 En un apéndice a su libro Why the West Rules —For Now (2010).
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a ser romano de la practica totalidad de la poblacién,
que cementaba la cohesion del Imperio y cimentaba
su legitimidad. Veamos con mas detalle.

e EI trono imperial no solo adoptd un caracter cua-
si constitucional sino que, ademas, incorporé criterios
meritocraticos en la cuestion sucesoria. Los emperado-
res asumian la responsabilidad de asegurar que serian
sucedidos por los mejores, aunque no hubiese vinculo
de sangre entre ellos. Los sucesores eran elegidos con
muchos afios de antelacién y, entonces, el emperador
los adoptaba como hijos. Este mecanismo produjo una
constelacion de gobernantes excelentes, hombres bue-
nos, generales invictos e intelectuales trascendentes.
Nunca se ha conocido nada igual. La dinastia se trunco
cuando el gran Marco Aurelio tuvo la debilidad de nom-
brar sucesor a su hijo bioldgico, Cémodo, que resultd
ser un paranoide y un gobernante desastroso.

Como expongo en el punto siguiente, el Imperio en
el Siglo Il se articulaba como un agregado coherente
de muchos miles de ciudades autdbnomas repartidas
por todas las provincias. Este agregado estaba sujeto
a la autoridad y burocracia imperiales que, si bien po-
co intervencionistas a nivel local, tenian un papel fun-
damental en la defensa de las fronteras y en la cons-
truccion y mantenimiento de las infraestructuras de
transporte —carreteras, canales y puertos—. También
era muy importante el papel de la burocracia publica
en la compra y distribuciéon de grano y otros alimentos
en todas las provincias del Imperio.

La ciudadania romana aseguraba la seguridad juri-
dica pero no la impunidad, como bien pudo comprobar
Pablo de Tarso en su dia. La progresiva extensiéon de
la ciudadania, que se acelero en el Siglo I, generalizé
la seguridad juridica y el imperio de la ley. Conviene
recordar aqui que la apelacién directa al emperador,
civis romanus sum, que llevé a Pablo a ser juzgado
en Roma, no ha vuelto a tener parangon en Europa
hasta la constitucién de la UE. Ahora, bajo determina-
dos requisitos, puede decirse: soy europeo y apelo al
Tribunal de Justicia de la UE. Otro rasgo del afiorado
Imperio que vuelve a nuestras vidas. No es poca cosa.

e Flavios y Antoninos aceleraron el proceso de ur-
banizacién de las provincias no italicas que habia co-
menzado a impulsar Augusto. El motivo era ampliar la
base social del ejército para inmunizarlo de las velei-
dades politicas de los habitantes de Roma e ltalia. Se
buscaba fortalecer el control imperial de las legiones y
prevenir la reproduccion de la inestabilidad que habia
caracterizado el Siglo |. Se crearon miles y miles de
ciudades nuevas y se potenciaron las existentes, so-
bre todo en las provincias occidentales, en un proce-
so que vuelve a sorprender por su dimension e inten-
sidad. No eran villorrios. Como subraya Rostovtzeff,
eran ciudades disefiadas para maximizar el confort de
sus habitantes. En muchas de ellas el agua corrien-
te llegaba a las plantas superiores de los edificios de
viviendas, algo que en la Europa moderna no se ge-
neralizo hasta entrado el Siglo XX. Habia templos, es-
cuelas, gimnasios, bibliotecas, teatros, banos publicos
y mercados, todo ello financiado con aportaciones pri-
vadas y con recursos publicos extraidos mediante im-
puestos votados en los senados locales.

e La urbanizacién propicié un enorme incremento
del comercio?®, no solo de alimentos —las ciudades no
los producen— sino también de productos artesanales
e industriales. Esto fue facilitado por la excelente red de
carreteras y por la seguridad que amparaba el transpor-
te terrestre y maritimo. No tardé en aparecer en las ciu-
dades una potente burguesia urbana, enriquecida por
el comercio y la industria, que accedia a la ciudadania
romana a través del servicio militar o por decision di-
recta del emperador. El Senado de Roma pasé a estar
formado por proceres provinciales, en detrimento de las
antiguas clases ecuestres y senatoriales romanas. El
Imperio romano se transformé en un sistema politico

4 Los procesos de urbanizacion aceleran el crecimiento econémico
por muchas razones, entre las que cabe citar la separacion fisica entre
productores y consumidores de alimentos, que impulsa la actividad
terciaria, y la actividad constructora de las nuevas ciudades. La China
actual es un ejemplo. La urbanizacién es una de las principales causas del
progreso —no la Unica—. Las nuevas ideas y la innovacién han surgido
siempre de las ciudades. Recordemos que, en frase atribuida a Max Jacob,

«el campo es ese horrible lugar donde los pollos se pasean crudos».
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inclusivo: todos lo sentian como suyo, todo el mundo
queria ser romano, incluyendo a muchos allende las
fronteras (esta inclusividad es lo que Ortega llamé —
con afiloranza— incorporacion, en el primer capitulo de
su Espafia invertebrada). Este sentimiento de pertenen-
cia —muy bien descrito en Johnson (2007)— es, como
defiendo en mi ultimo libro®, una de las fuentes mas im-
portantes de legitimidad politica. La intensidad de ese
sentimiento legitimador es una de las diferencias mas
relevantes entre el mercado interior del Siglo Il y el de
los Siglos XX-XXI: el primero tenia la legitimidad incon-
testada del Imperio mientras que el segundo tiene la le-
gitimidad controvertida de la UE.

Buen gobierno, urbanizacion y sentimiento de perte-
nencia fueron los tres puntales del mercado interior del
Siglo Il. Habia una cultura comun, con sus diversida-
des, sobre todo entre Oriente y Occidente (dos milenios
después estas ultimas perduran casi intactas); habia un
idioma comun, el latin, y muchos idiomas locales; y ha-
bia una moneda comun, con sus ocasionales pero im-
portantes problemas de ajuste de paridad entre las di-
ferentes acufiaciones metdlicas. En el afio 117 A.D. el
mercado interior romano incluia a 88.000.000 de perso-
nas repartidos sobre 6.500.000 kmZ2 de territorio, desde
Crimea a Gran Bretafia y desde Portugal a Egipto.

El mercado interior de la UE incorpora en 2018 a
508.000.000 de personas repartidos en 4.400.000 km?2.
Es la mayor region de prosperidad y bienestar del pla-
neta: tiene el 7 por 100 de la poblacion mundial, produ-
ce el 25 por 100 del PIB global y gestiona el 50 por 100
del gasto social del mundo. La captura energética es de
260 Kc por persona y dia, ocho veces mas que en épo-
ca de Marco Aurelio. No existe una cultura comun en
términos de comunioén de valores y de voluntad de ser,
aunque las diferencias no son muy grandes; tampoco
existe una lengua comun, aunque mucha gente —pero
no la mayoria— habla y entiende el inglés; y si, hay una
moneda comun en la eurozona, el centro de gravedad
de la UE, que arrastra los problemas de sostenibilidad

5 MOLINAS y RAMIREZ MAZARREDO (2017). Cap. 6.
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por todos conocidos, originados por un exceso de hete-
rogeneidad de los Estados miembros.

Hay muchas similitudes, pero también muchas di-
ferencias, entre el mercado interior romano y el de la
UE. De ambas surgen lecciones para el presente. Me
voy a centrar en este articulo en la comparacién entre
las génesis de uno y otro mercado. El punto de partida
de ambos guarda una cierta similitud: guerras civiles e
inestabilidad politica disruptivas que amenazaban con
la ruina de la civilizacién. Nada menos. El mercado in-
terior romano y la prosperidad econdémica surgieron,
como hemos visto, como una consecuencia no bus-
cada pero felicisima de un exitoso proyecto de refor-
ma politica y social. El objetivo era reformar el ejército
alejandolo de la cercania desestabilizante del pueblo
de Roma. Ello llevé a un intenso proceso de urbani-
zacion en las provincias, a un incremento sostenido
del comercio, a la aparicion de una burguesia urbana,
a la extension de la ciudadania romana y a una épo-
ca de prosperidad sin precedentes. También llevo —y
esto es lo mas relevante para los propdsitos de este
articulo— al nacimiento de una fortisima aspiracion a
ser ciudadano romano en la practica totalidad de la po-
blacién del Imperio. Este sentimiento de pertenencia
(¢,quiénes somos nosotros?) aseguro la permanencia
del Imperio durante siglos de decadencia.

Por lo que respecta a la UE —y simplificando mu-
cho— puede afirmarse que la génesis del mercado inte-
rior ha transcurrido en sentido opuesto a la del Imperio
romano. Si en el Siglo Il fue la politica lo que condujo
a la economia, en los Siglos XX y XXI se espera que
sea la economia la que conduzca a una union politica
cada vez mas estrecha de los paises europeos. Por
decirlo de otra manera, el Imperio romano era, para la
inmensa mayoria de la poblacién, una unién de senti-
miento, mientras que la UE es, para la inmensa mayo-
ria de la poblacion, una unidon de conveniencia. Puede
discutirse cual de las dos es mas sdlida, algo que no
voy a hacer aqui. Lo que admite poca discusién es
que la primera confiere una legitimidad fundamentada
en el sentimiento de pertenencia mucho mayor que la
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segunda. Y la legitimidad es el soporte a largo plazo
de cualquier organizacion politica. De esto trataré en
el ultimo apartado de este articulo.

Concluyo este apartado con una cita de Gibbon so-
bre el Imperio de los Antoninos: «Si a alguien se le
pidiese determinar el periodo histérico en el que la
condicion de la raza humana fue mas feliz y préspe-
ra, nombraria sin dudar el que va desde la muerte de
Domiciano hasta la llegada al trono de Cémodo»®. No
se puede decir mas claro.

3. La Europa de la diversidad y el progreso

La Europa de Gibbon era muy diferente a la del im-
perio de los Antoninos. La paz de Westfalia, firmada en
1648, habia consagrado los principios de equilibrio en-
tre las potencias europeas y de integridad territorial de
los Estados como base de la convivencia en el viejo
continente. El principal objetivo del nuevo orden era evi-
tar la emergencia de una potencia hegemonica que pu-
diese dominar a las demas. Cada vez que habia riesgo
de que eso pudiese ocurrir, una oportuna guerra res-
tauraba el equilibrio westfaliano. Este principio politico,
que ha pervivido hasta nuestros dias, ha conformado
de manera trascendente el peculiar caracter de Europa.

Fue en esa Europa en donde se origind un creci-
miento econdmico sostenido que permitié no solo supe-
rar el bienestar del imperio de los Antoninos, sino mul-
tiplicar por diez la poblacion del planeta al tiempo que
se erradicaba casi por completo el hambre. Fue en esa
Europa donde surgieron ideas y conceptos como: indi-
viduo, libertad, democracia, nacién, progreso, ciencia,
conciencia, sociedad abierta, optimismo y otros muchos
gue eran —y que en buena medida siguen siendo— ex-
trafios en otras geografias del mundo. ¢Por qué ocu-
rrieron el desarrollo econémico, los avances cientificos
y tecnoldgicos y el progreso ético y moral en Europa y
no en los imperios contemporaneos de Eurasia, mucho

6 GIBBON (1993). Vol. 1, cap. 3, p. 90. Esta cita de Gibbon, célebre,
también la referencia JOHNSON (2007).

mas potentes y consolidados, como el otomano o el
chino?? Muy probablemente por la competencia y emu-
lacién entre los diversos paises europeos y por el ca-
racter limitado que tenian las guerras entre ellos. Como
dice Gibbon8, «En tiempos de paz, el crecimiento del
conocimiento y de la industria se acelera por la emu-
lacién de tantos actores activos; en tiempos de guerra,
las fuerzas europeas se ejercen con templanza y en
enfrentamientos poco decisivos». Por el contrario, los
imperios euroasiaticos eran uniformizadores y rigidos y
toleraban mal las diferencias y, sobre todo, el debate de
ideas, la disension y las innovaciones.

En la diversidad irreductible de Europa esta la clave
del progreso de la humanidad. Son palabras mayores.
Y esta también la clave del proceso de unificacion po-
litica que comenzo, oficialmente, con los Tratados de
Roma (jRoma, si, otra vez!) de 1957. El gran europeis-
ta espafiol Salvador de Madariaga deja muy claro en
su obra Bosquejo de Europa (1951)° que Europa debe
construirse a partir de la diversidad de sus naciones y
culturas, no para suprimirlas, sino para integrarlas en
una union basada en el principio de la «comprension del
otro». Solamente asi, solo haciendo una relectura de la
historia europea desde la optica de la comprension del
otro, podra desarrollarse una identidad comun europea
y un sentimiento de pertenencia comun que hagan po-
sible una union politica. La diversidad geografica, cul-
tural, religiosa y politica de Europa no es solo una ca-
racteristica de los europeos, sino que forma parte de su
misma naturaleza.

La necesidad de superponer una unidad politica a es-
ta diversidad esencial empez6 a manifestarse cuando
las guerras entre los europeos perdieron la templanza
y el caracter limitado que habian tenido en el siglo de
Gibbon. Un ejemplo ilustrativo: hubo mas bajas en cual-
quier gran batalla napolednica que en el agregado de

7 Para una discusion mas detallada de este tema véase el cap. 1 de
MOLINAS y RAMIREZ MAZARREDO (2017).

8 GIBBON (1993). Vol. 4, cap. 38, p.124.

9 MADARIAGA (2010), especialmente el estudio introductorio escrito
por José Maria BENEYTO.
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todas las guerras europeas en el periodo entre 1713 y
178910, Hasta esta Ultima fecha las guerras eran entre
Gobiernos y los ejércitos eran pequefios y profesiona-
les; a partir de entonces fueron entre naciones y los ejér-
citos se reclutaron mediante levas y eran masivos. La
Primera Guerra Mundial puso de manifiesto que Europa
estaba al borde del suicidio. Ello llevé a la aparicion de
un movimiento europeista entre politicos e intelectuales
que reclamaba una unién politica de Europa para evitar
su completa destruccion. Hizo falta una Segunda Guerra
Mundial para que quedase claro que los europeistas te-
nian razén. Antes de concluir esta historia, conviene ha-
cer algunas reflexiones sobre los efectos redistributivos
del comercio internacional para poner en contexto los
problemas de legitimidad que tienen el mercado interior,
en particular, y la UE en general.

4. Efectos redistributivos de las aperturas
comerciales!t

Todos los economistas han estudiado antes de gra-
duarse la teoria del comercio internacional basada en
las ventajas comparativas (VC), enunciada por David
Ricardo en 1817. Segun esta doctrina, todas las nacio-
nes salen ganando si se especializan en la produccion
de aquellos productos en los que son, comparativa-
mente, mas productivas, exportando dichas mercan-
cias e importando aquellas en las que son, también
comparativamente, menos productivas. En términos de
la VC el comercio internacional no es un juego de suma
cero sino que todos los paises salen ganando, incluso
aquellos que son menos productivos que los demas en
todos los sectores. Un alto grado de apertura comercial
€s necesario, en cualquier caso, para que puedan ma-
nifestarse plenamente los beneficios de la VC.

No es mi objetivo aqui discutir los supuestos méri-
tos de esta teoria, aunque el hecho incontestable de

que muchos de los paises que han conseguido salir del
subdesarrollo en el Siglo XX —Japon, Corea del Suir,
Taiwan y ahora China entre ellos— lo hayan hecho a
partir de un proteccionismo comercial férreo y de un sis-
tema financiero dirigido por los Gobiernos deberia sem-
brar algunas dudas sobre dichos méritos, incluso entre
los economistas mas ortodoxos. Lo que si quiero hacer
es levantar las faldas de la mesa camilla de la VC para
ver qué ocurre dentro de un pais durante un proceso
de apertura comercial. Ya Stolper y Samuelson (1941)
argumentaron que, dentro del paradigma de la VC, los
salarios reales en los sectores expuestos a la compe-
tencia internacional o a la deslocalizacién de la produc-
cion tienden a caer porque la remuneracién del factor
trabajo en el mismo sector de paises diferentes tiende a
converger, por la ley de un solo precio. Ademas, el em-
pleo en estos sectores tiende a disminuir en los paises
desarrollados.

La VC no entra en el andlisis de lo que ocurre den-
tro de un pais en un desarme arancelario. Esto es
lo que analiza Dani Rodrik!2 para una economia si-
milar a la de EE UU. La supresion total de un aran-
cel del 40 por 100, segun sus resultados, causa una
redistribucion interna de seis dolares por cada dolar
de ganancia de eficiencia en el conjunto de la eco-
nomia. En otras palabras, cada mejora de un dolar
en la renta agregada conlleva una transferencia in-
terna de seis ddlares de los perjudicados por la su-
presion del arancel —desplazados de sus empleos,
por ejemplo— a los beneficiados —consumidores, por
ejemplo—. Esto no lo contempla la VC. Si el arancel
suprimido es del 5 por 100, en vez del 40 por 100, ca-
da ddlar ganado en eficiencia agregada conlleva una
redistribucion interna de 50 dolares!13. La intuicién es
gue ya quedan pocas ganancias de eficiencia que ob-
tener del comercio internacional y se dispara el coste
redistributivo para conseguirlas. Las etapas finales de

10 MOLINAS (2013). Cap. 2.
11 |os temas de este apartado estan tratados con mas extension en el
cap. 2 de MOLINAS y GARCIA PEREA (2016).
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12 RODRIK (2011). Cap. 3.
13 Las ganancias de eficiencia aumentan con el cuadrado de la reduccion
del arancel, mientras que los efectos redistributivos son lineales.
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una liberalizacién comercial son las mas dolorosas en
términos redistributivos internos y este resultado con-
tribuye —y mucho— a explicar fenomenos como el
acceso de Donald Trump a la presidencia de EE UU o
el brexit britanico.

El famoso trilemal4 de Rodrik establece una incom-
patibilidad triangular entre: i) una organizacion supra-
nacional como La Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) —o la UE, para el caso que nos ocupa— que
impulse el desarme arancelario y/o la globalizacion; ii)
la soberania de los Estados adscritos a dicha orga-
nizacion; vy iii) la existencia de regimenes democrati-
cos en los que aquellos que toman las decisiones son
elegidos por los ciudadanos. La incompatibilidad entre
los tres elementos se manifiesta de modo que si elegi-
mos como punto de partida uno cualquiera de los tres
componentes del trinomio —por ejemplo, la democra-
cia— los otros dos se manifiestan como incompatibles
entre si. El brexit es el ejemplo mas claro del dilema
resultante entre soberania y organizacion supranacio-
nal si tomamos la democracia como punto de partida.
Si los ciudadanos eligen directamente a quienes to-
man las decisiones en la organizacién supranacional,
la soberania de los Estados queda muy mermada. Si,
por contra, los ciudadanos eligen a los que toman las
decisiones en los Estados, el programa unificador de
la organizacion supranacional tendra muchas dificulta-
des para progresar.

Si el punto de partida elegido es la soberania de
los Estados, que ha sido la experiencia histérica tan-
to de la OMC como de la UE, el dilema se plantea
entre el desarme arancelario/globalizacion y la de-
mocracia. La OMC y la UE ejemplifican bien las ten-
siones que generan las contradicciones del trilema.
Cabe sefialar aqui que el imperio de los Antoninos
no estaba sujeto a dichas tensiones porque no habia
en el mercado interior distintos Estados soberanos y
porque la democracia estaba restringida al nivel local
de las ciudades.

14 RODRIK (2011). Cap. 9.

5. La legitimidad del mercado interior y de la UE

La UE es una organizacion supranacional que se ha
impulsado, desde incluso antes del Tratado de Roma
(1957), a partir del liderazgo ejercido por los Estados
soberanos sobre sus propios electorados para conse-
guir una integracién econdémica y politica entre ellos
«cada vez mas estrecha». La construccion de Europa
ha sido, durante décadas, un proceso de arriba abajo,
dirigido por unos lideres politicos nacionales conven-
cidos de la necesidad del proyecto europeo. También
durante décadas, los electorados de los Estados
miembros no tuvieron la oportunidad de ir a las urnas
en clave europea. Las elecciones a los Parlamentos
nacionales resultaban en Gobiernos que no tenian un
mandato europeo claro de un electorado motivado, so-
bre todo, por cuestiones domésticas. Los lideres na-
cionales gozaban, por tanto, de mucha libertad de ac-
cion en el Consejo Europeo (CE), porque no tenian
que rendir cuentas a sus respectivos Parlamentos de
las decisiones alli tomadas. Bastaba con dar una rue-
da de prensa a la salida del CE para explicar las ga-
nancias que se habia conseguido extraer de los de-
mas Jefes de Estado o de Gobierno. Por otra parte,
es cierto que desde 1979 se celebran elecciones al
Parlamento Europeo (PE) cada cinco afios, pero inclu-
so éstas se dirimen en clave estrictamente nacional y
tienen tasas de participacion muy bajas.

El trilema comenzé a manifestarse en la UE cuan-
do cambios sustanciales en los tratados europeos fue-
ron puestos a referéndum en los Estados miembros. En
1992 los daneses rechazaron el Tratado de Maastricht.
En 2000 los daneses, también, rechazaron adoptar el
euro. En 2005 los franceses y holandeses rechazaron
la pomposa Constitucion Europea, lo que provoco la re-
tirada de referéndums similares en Irlanda, Dinamarca
y Reino Unido. Empezaba a quedar claro que los ciu-
dadanos tenian opiniones diferentes de las de sus go-
bernantes respecto a los ritmos y los contenidos de la
construccién europea. Llama la atencién que estos su-
cesivos rechazos pillaran por sorpresa a la mayoria de
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los lideres politicos europeos. Vivian en un limbo de le-
gitimidad. Mas de 1.400 cesiones de soberania de los
Estados miembros a la UE desde 1957 quedaron cues-
tionadas. El déficit de explicaciéon politica y de educa-
cion de la ciudadania en el proceso de construccion de
la UE ha sido muy grande, pero no es solo eso. En mu-
chas ocasiones los lideres politicos nacionales se han
escudado o han culpado a la UE para excusar su res-
ponsabilidad en los males de la patria: el flujo migrato-
rio, el llamado austericidio, la quiebra de los bancos, el
incremento de la desigualdad y la pobreza... Asi resul-
ta comprensible que, en la ultima década, la percep-
cidn de la legitimidad de la UE se haya batido en retira-
da, facilitando la aparicion de todo tipo de populismos
que han llegado a amenazar la misma existencia de la
Union. Pero, ¢ hasta qué punto es cierto que la UE atra-
viesa una crisis de legitimidad?

La legitimidad politica puede analizarse desde cinco
perspectivas diferentes!®, que no son alternativas sino
complementarias: i) la legitimidad como percepcion de
la justicia; ii) la legitimidad como provision de seguri-
dad y bienestar; iii) la legitimidad democratica; iv) la le-
gitimidad cotidiana como estado de la naturaleza; y v)
la legitimidad como sentimiento de pertenencia.

® La idea mas tradicional de legitimidad de un siste-
ma politico, y/o de un mercado interior, se basa en que
la poblacién perciba a sus instituciones como justas y
esté dispuesta a aceptar sus reglas. El imperio de los
Antoninos y su mercado interior tenian plena legitimi-
dad desde esta perspectiva. La UE y su mercado inte-
rior tienen mas problemas. El brexit se origina en una
percepcion de injusticia y se materializa como rechazo
a seguir cumpliendo las reglas. Ademas, algunos pai-
ses del centro y este de Europa tienen una deriva au-
toritaria que casa mal con las reglas de la UE.

® En el Siglo XX los Estados pasaron de legitimarse
por ponerse al servicio de los intereses de la nacién
a hacerlo por la provisién de seguridad y bienestar a

15 Véase, para una discusion detallada, el cap. 6 de MOLINAS y
RAMIREZ MAZARREDO (2017).
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sus ciudadanos. En la UE las cuestiones relativas a la
seguridad y al Estado de bienestar son competencias
exclusivas de los Estados miembros. La UE puede, en
materia de seguridad, coordinar y sugerir, pero nada
mas. En materia de pensiones, sanidad o educacién
no tiene nada que decir. Ello no es ébice, por ejem-
plo, para que muchos ciudadanos, confundidos por los
politicos nacionales, crean que el descontrol de la in-
migracién es responsabilidad ultima de Europa. Y el
malestar de fondo de la poblacion sobre el futuro del
empleo y de las pensiones también acaba erosionan-
do a la UE. Los populismos de derechas explotan la
sensacién de inseguridad, mientras que los de izquier-
das reaccionan a la supuesta reduccion del Estado de
bienestar. Ambos atacan a la UE. Por lo que respecta
a los Antoninos, la defensa, a pesar de la provincializa-
cion del ejército, era competencia imperial y el Estado
de bienestar —reparto de grano en caso de hambru-
na o de necesidad— responsabilidad de las ciudades.

® La legitimidad democratica —restringida a las ciu-
dades con los Antoninos— es, a mijuicio, el terreno en
el que la UE y el mercado interior se juegan su futuro.
Los europeos siguen viendo las instituciones de la UE
—incluyendo al CE, cuyos miembros han sido elegi-
dos para otra cosa— como algo ajeno al control demo-
cratico. Cierto, hay elecciones al PE desde 1979, pero
no fue hasta 1992, cuando se introdujo la codecision,
que dicha institucion comenzé a tener poderes legisla-
tivos relevantes. Y no fue hasta 2014 que se le otorgd
la potestad de nombrar al Presidente de la Comision,
eso si a propuesta del CE. Desde entonces ha habi-
do progresos significativos, como el nombramiento de
Juncker como Presidente del Ejecutivo por haber ga-
nado las elecciones al PE de 2014.

® En el terreno de la legitimidad cotidiana la UE ha
ganado casi todas las batallas. El dia a dia de los eu-
ropeos fluye intensamente regulado por Bruselas, pe-
ro lo hace de manera silenciosa, casi imperceptible.
La calidad del aire que respiran y del agua que be-
ben, la salubridad de los alimentos que consumen, la
obligatoriedad de determinados protocolos sanitarios,
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la conveniencia de la desaparicion de las fronteras fi-
sicas, etc., responden a regulaciones comunitarias.
Como sefiala McNamara (2015), esta discreta norma-
tiva ha conseguido crear una cierta identidad europea
a partir de hechos que damos por supuestos en nues-
tra vida cotidiana, como si formaran parte del paisaje,
como si fueran un estado de la Naturaleza. La UE es
un hecho social, es decir una realidad inventada que
tiene las cualidades y atributos de otras realidades ob-
jetivas y materiales gracias a que las personas las dan
por supuestas. Esto es una forma de legitimacion muy
importante para la UE.

® Para desarrollar un sentimiento de pertenencia en-
tre la ciudadania, la UE tiene que fortalecer una iden-
tidad europea que no se contraponga a otros senti-
mientos identitarios que puedan tener los ciudadanos,
tanto a nivel nacional como regional, local o deportivo.
McNamara defiende que cada persona puede tener
—y de hecho tiene— varias identidades simultanea-
mente. En realidad la interseccion de todas estas iden-
tidades es lo que caracteriza a una persona, y tener
muchas aumenta la riqueza personal. Las que tienen
pocas identidades o una sola suelen ser personas pla-
nas, unidimensionales. Para McNamara, la cultura —
una estructura social significante, es decir, que da sig-
nificado a las palabras y a las cosas— puede acabar
generando una identidad y esta identidad puede llevar
a un sentimiento de pertenencia, pero esto no es algo
que tenga que ocurrir necesariamente. La sdlida legiti-
midad cotidiana que ha conseguido la UE esta lejos de
generar un sentimiento de pertenencia generalizado.

Como conclusién de este apartado, puede decirse
que en la UE, por cédmo ha sido y sigue siendo cons-
truida, la legitimidad se asienta en la legitimidad coti-
diana. Parece bastante obvio que, en lo que llevamos
del Siglo XXI, se ha deteriorado la legitimidad como
percepcién de la justicia. Ademas, existe el peligro de
que se siga deteriorando la legitimidad por provision
de bienestar —que corresponde a los Estados miem-
bros pero de cuyas limitaciones se culpa a la UE—.
También parece claro que hay un déficit de legitimidad

democratica, aunque se han conseguido progresos
muy relevantes en los ultimos afos, lo que lleva a una
situacion de debilidad en la legitimidad como senti-
miento de pertenencia.

6. Consideraciones finales y algunas
conclusiones

Por lo dicho hasta aqui, deberia estar claro que la
legitimidad del actual mercado interior europeo depen-
de por completo de la legitimidad de la UE. La via fun-
cionalista, consagrada en los Tratados de Roma de
1957, elige la integracion econdmica como via para
conseguir la integracion politica —un proceso, en cier-
to modo, inverso al que tuvo lugar en el imperio de los
Antoninos, como hemos visto en el apartado 1. La via
funcionalista se hizo necesaria no solo porque las he-
ridas de la ultima guerra europea estaban aun abiertas
cuando empez6 el proceso integrador sino, principal-
mente, por la diversidad esencial de Europa descrita
en el apartado 2. Si el objetivo ultimo de integracion
politica fracasara y la UE se desintegrase, con ella
desapareceria, inevitablemente, el mercado interior.

Esto es asi, entre otras razones, por la peculiar in-
tensidad con la que el trilema de Rodrik incide sobre la
UE. Por lo expuesto en el apartado 3, es facil ver que
el imperio de los Antoninos no estaba sometido al trile-
ma, porque no existia ninguna organizacion suprana-
cional y, ademas, la democracia estaba muy limitada.
Se puede valorar, en este caso, la incidencia del trile-
ma como un cero. Los EE UU de América del Norte si
estan integrados en organizaciones supranacionales
e internacionales, como la OMC y NAFTA'y, por tanto,
estan sujetos al trilema por su posicién frente al exte-
rior y por la existencia de democracia. La presidencia
de Donald Trump es la manifestacion mas evidente de
las consecuencias alli de la incompatibilidad triangu-
lar. Se puede valorar, en este caso, la incidencia del
trilema como un uno. La UE esta mucho mas afectada
por el trilema que EE UU, porque éste afecta no so-
lo a las relaciones con el mundo exterior —acuerdos
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comerciales, acuerdos preferenciales, etc.— sino que
también afecta a las relaciones en el mundo interior. El
mercado Unico es una organizacion supranacional que
incorpora a 28 Estados soberanos y democraticos (la
altisima probabilidad de que en 2019 este numero se
reduzca a 27 ilustra de manera contundente la intensi-
dad del trilema en el mercado interior). Por esta razon,
se puede valorar la incidencia del trilema en la UE co-
mo un dos. Tenemos pues un cero para los Antoninos,
un uno para EE UU y un dos para la UE?S.

No es probable que el trilema interior, por llamar-
le de algun modo, acabe desapareciendo con mayor
integracioén politica en la UE. Al contrario, lo mas pro-
bable es la repeticion frecuente de fases agudas de
la contradiccion triangular. Por poner un ejemplo, una
mayor integracion en politica de defensa supondra
una muy necesaria consolidacion a nivel europeo de la
industria militar y eso, a priori, supone mas empleo en
unos paises y menos empleo en otros, algo que habra
que corregir, de algun modo, a posteriori. En cualquier
caso, en mi opinién, es muy dificil que la UE, como or-
ganizacion politica, vaya a converger eventualmente
con alguna de las formas de Estado conocidas: fede-
racion, confederacion, etc.1”. Por ello tiene que explo-
rar formas de legitimacion originales y se ve abocada
a fortalecer el sentimiento de pertenencia de su ciuda-
dania a partir de una legitimidad cotidiana que, por si
sola, origina sentimientos identitarios muy débiles. La
Unica via para fortalecer estos ultimos es avanzar de
manera decidida en la creacion de un demos europeo
fortaleciendo la legitimidad democratica. Para ello se
debe impulsar la participacion ciudadana en las elec-
ciones al PE y éstas deben presentar listas y progra-
mas electorales paneuropeos. Las actuales reservas
del CE a la presentacion de cabezas de lista paneu-
ropeas (spitzenkandidaten) deberian amortiguarse e ir

16 Estos numeros deben entenderse en términos estrictamente
ordinales, de menor a mayor.

17 COLOMER (2016) propone una sugerente similitud con el Sacro
Imperio Romano Germanico. La emergencia de una figura crecientemente
imperial como Emmanuel Macron puede acabar dandole la razén.
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desapareciendo. Las principales elecciones en Europa
deben ser las elecciones al PE. Eso puede llevar tiem-
po; esperemos que no sea demasiado tiempo.

A dia de hoy, como mencioné en el apartado 1, la
UE sigue siendo una union de conveniencia, que sigue
contrastando con la unién de sentimiento que caracte-
rizé al imperio de los Antoninos y que hoy en dia ca-
racteriza a EE. UU. Esto hace que la UE y su mercado
interior sigan siendo mucho mas fragiles que los otros
dos ejemplos historicos. Avances en la integracion po-
litica de la UE aumentaran la resiliencia del mercado
interior. Es dificil hacer un prondstico de a qué ritmo
se avanzara en esto. Mientras tanto, siempre nos que-
dara esa nostalgia del Imperio romano que tanto con-
mueve a Boris Johnson.
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ESPANAY EL MERCADO INTERIOR

Este articulo analiza las relaciones entre el Derecho espariol y el proceso de construccion
europea, por lo que respecta exclusivamente a la nocion legal del mercado interior
comunitario. Dicho andlisis refleja la correcta y provechosa interaccion normativa entre
el proceso general de adaptacion a la nueva realidad comunitaria a traves del Acta de
Adhesion de Espana a las Comunidades Europeas y el proceso de incorporacion de las
previsiones normativas del mercado interior instaurado por el Acta Unica Europea de

1 de Julio de 1987 (articulo 8A del TCEE).
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econOmica circulacion, Tratado Union Europea.
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1. Introduccién ;Qué mercado interior para
la Europa comunitaria?

En el terreno de las realidades econdmicas (Adrian,
2016), es necesario subrayar, a todos los efectos, rea-
les o posibles, que utilizaremos en el presente trabajo
una nocién estrictamente legal del concepto de mer-
cado interior instaurado por el Acta Unica Europea,
es decir, una nocion limitada exclusivamente a la li-
bre circulacion de los factores de produccion segun
(hoy) el articulo 26 del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea (TFUE): es decir, la libre circulacion
de mercancias, personas, servicios y capitales. Y, to-
do ello, pese a que tras la Gran Recesion econémica
y financiera (2007-2012) es muy probable que algu-
nos elementos basicos de las libertades econémicas

* Profesor de Derecho Internacional Privado. Miembro del Instituto de
Estudios Europeos de la Universidad de Valladolid.

de circulacion en la Unién Europea (UE) actien de
forma diferente que en el pasado (en particular, a
como actuaron durante los periodos de vigencia del
Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea (TCE)-
Maastricht, del TCE-Amsterdam y del TCE-Niza) como
consecuencia de los procesos de ajuste de actividades
en los sectores industriales y de servicios y de las refor-
mas que estan produciéndose actualmente en el sector
de los mercados financieros presenciales y en lineal.

La citada concrecion del concepto de mercado inte-
rior en el Derecho de la UE es consecuencia, al me-
nos, de dos evidencias empiricas relativas a la muy
compleja sistematica del TFUE-Lisboa por lo que se
refiere a la funcionalidad del régimen normativo de las
libertades econdmicas de circulacion.

La primera evidencia se refiere a que el titulo 1V,
tercera parte, del TFUE-Lisboa utiliza textualmente en
su encabezamiento la expresion «libre circulaciéon de
personas, servicios y capitales» (al igual que sucedia

1 ADRIAN (2013). La libre circulacién de personas.
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en el titulo I, tercera parte del TCE-Niza; en el titulo
lll, tercera parte del TCE-Amsterdam; en el titulo Il
segunda parte, del TCE-Maastricht; y, originariamente,
en el TCEE de Roma de 1957).

La segunda evidencia alcanza a que el titulo IV, ter-
cera parte, del TFUE-Lisboa retiene (o mantiene) una
estructura juridica claramente superada por la realidad
econémica comunitaria actual, pues presupone en el
segundo decenio del Siglo XXI que la libre circulacion
de mercancias (en adelante LCM) es (como en el pa-
sado) la libertad fundamental de choque del proceso
de construccién europea y las otras libertades operan
como libertades conexas de la LCM. Pocas dudas ca-
ben al respecto de que esta distincion esta en buena
medida superada en la actualidad, en particular por el
papel absolutamente relevante que juega la libre circu-
lacion de capitales en el establecimiento y buen funcio-
namiento de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) y,
por afiadidura, la incidencia creciente de la libre circu-
lacion de los servicios en cuanto que estos son la fuer-
za motriz de la economia de la UE en el presente siglo.
Por si estos argumentos no fueran de por si de gran
peso, el titulo IV, parte tercera, del TFUE-Lisboa no
tiene en cuenta adecuadamente (como sucede desde
siempre en el proceso de construccién europea des-
de el TCEE de Roma de 1957) el dato basico relativo
a que las libertades econémicas de circulacién se ca-
racterizan basicamente por la division primigenia entre
libertades materializadas (mercancias y capitales) y li-
bertades personales (trabajadores y derecho de esta-
blecimiento y libre prestacion de servicios). Las liber-
tades materializadas se distinguen por las cosas que
forman su objeto de actividad: mercancias y capitales.
Las libertades personales alcanzan a las actividades
econdmicas ejercidas por las personas fisicas y juridi-
cas, pero se distinguen peor, pues afectan a conduc-
tas humanas de peor distincién en el plano juridico, en
particular cuando se realizan por la via de las nuevas
tecnologias de la comunicacion?.

Llegados a este punto una conclusion se impone con
claridad y efectos relevantes para la incorporaciéon de
Espana a las Comunidades Europeas: el titulo IV, ter-
cera parte, del TFUE-Lisboa se refiere solo a una parte
sustancial de la extranjeria econémica comunitaria: la li-
bre circulacion de trabajadores (LCT) (articulos 45 a 48
del TFUE), el derecho de establecimiento (articulos 49
a 55 del TFUE), la libre prestacion de servicios (articu-
los 56 a 62 del TFUE), y la libre circulacion de capitales
y pagos (articulos 63 a 66 del TFUE), a los que hay que
anadir el titulo Il del TFUE que incluye la LCM de pro-
ductos industriales y agricolas (regulada en el titulo I,
tercera parte, del TFUE).

Obviamente, otras nociones del mercado interior
son posibles, incluso deseables. En todo caso, poner
de relieve la logica postura expansiva de la Comision
Europea al respecto basada sobre todo en la nece-
saria igualdad de actuaciones en el mercado interior
para evitar las barreras a la libre competencia y garan-
tizar plenamente los derechos de los consumidores?.

2. El Acta de Adhesion de Espafia a
las Comunidades Europeas
y el Acta Unica Europea

La principal caracteristica del proceso de adhesion
de Espana a las Comunidades Europeas es que, en
practicamente la primera década de dicha adhesion, el
Derecho espafiol tuvo que acometer un doble y com-
plejo proceso de adaptacion a la Europa comunitaria:
de una parte, el proceso general de adaptacion a la
nueva realidad comunitaria, en particular al mercado
comun de la Comunidad Econdmica Europea (articu-
lo 8 del TCEE de Roma de 1957) y; de otra parte, el
proceso de incorporacion de las previsiones normati-
vas del mercado interior instaurado por el Acta Unica
Europea de 1 de Julio de 1987 (articulo 8A del TCEE).

Por consiguiente, la ampliacion de las Comunidades
Europeas a Espana (y Portugal) fue un proceso

2 ADRIAN y FONSECA (1998).
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histérico paralelo al proceso de profundizacion de la
construccion europea a través del Acta Unica Europea.
Mas aun: ambos procesos son complementarios y
no pueden explicarse por separado, en particular si
atendemos a los rasgos centrales del modelo euro-
peo de integracién economica en el Siglo XX: la in-
tegracion econdémica negativa (eliminacién de obs-
taculos legales) para el establecimiento del mercado
interior4. Subrayar, por tanto, que el proceso de adap-
tacion al Mercado Comun se realizé a través de las
disposiciones del Acta de Adhesion de Espana a las
Comunidades Europeas, pues el Tratado de Adhesion
de Espafia a las Comunidades Europeas es formal-
mente un Unico instrumento juridico en el cual las con-
diciones de ingreso de Espafia y las adaptaciones de
los tratados comunitarios como consecuencia de di-
cho ingreso figuran en la citada Acta.

Esta Acta (que en la practica es el texto juridico mas
relevante de todo el proceso de adhesion de Espafia) se
dividié en cinco partes. La primera parte se refirio a los
principios. La segunda parte versé sobre las adaptacio-
nes de los tratados comunitarios. La tercera parte con-
tenia las adaptaciones de los actos adoptados por las
instituciones comunitarias. La cuarta parte establecio las
medidas transitorias y la quinta, y ultima parte, las dispo-
siciones relativas a la aplicacion del Acta de Adhesion.

La primera parte del Acta de Espafia refleja la idea
central subyacente a las condiciones de ingreso de
nuestro pais a la Europa comunitaria: a saber, la re-
gla general de la adhesién (con las correspondientes
medidas transitorias) es que desde el primer dia de
la incorporacion Espafia debid respetar todas las obli-
gaciones juridicas que incumbian a las Comunidades
Europeas en relacion con el cumplimiento estricto del
acervo comunitario.

Esta idea basica tuvo fiel reflejo en el ordenamien-
to juridico espariol desde el primer dia de la adhesién
y, en general, se mantuvo en el tiempo sin fisuras de
importancia.

ESPANA Y EL MERCADO INTERIOR

3. Lalibre circulaciéon de mercancias

Espafna se ha adaptado mas que correctamente
y sin grandes problemas juridicos a la normativa co-
munitaria por lo que respecta a la LCM, tanto en el
periodo transitorio de adhesion a las Comunidades
Europeas como en el cumplimiento de las previsio-
nes legales del mercado interior instaurado por el Acta
Unica Europea, por ejemplo, en el caso muy importan-
te de la aplicacion del Reglamento (CEE) n°® 2913/92
del Consejo, de 12 de octubre de 1992, por el que se
aprobo el Coédigo Aduanero Comunitario y cuya ulti-
ma reforma importante es el Reglamento 952/2013 del
Parlamento Europeo y del Consejo.

De los cuatro instrumentos juridicos basicos de
la LCM, posiblemente la incorporacion a la Union
Aduanera sea la mas acertada juridicamente por re-
gla general. A este respecto, poner de relieve que tres
instrumentos juridicos de la LCM (Union Aduanera
Comunitaria, Arancel Aduanero Comun y las restric-
ciones cuantitativas y sus medidas de efecto equiva-
lente) tienen su base legal directamente en los tra-
tados comunitarios, y un cuarto instrumento juridico
(monopolios de Estado de caracter comercial) es un
instrumento de caracter mixto (es decir, de naturaleza
legal y jurisprudencial al mismo tiempo), que se perfild
de forma desigual por el legislador ordinario comuni-
tario y el Tribunal de Justicia de la UE (TJUE), a partir
del comienzo del decenio de 1990, atendiendo a los
objetivos y finalidades inherentes al modelo comunita-
rio liberalizador de integracion econémica®.

Espafia incorpora con pleno éxito (cumplidos los
plazos transitorios) la Union Aduanera Comunitaria, lo
que consistié basicamente en la supresién de los de-
rechos de aduana entre Espafa y los otros Estados
miembros de las Comunidades Europeas (obviando
a este respecto las reglas especiales de las relacio-
nes bilaterales entre Espana y Portugal). A efectos del
Derecho espafiol, segun la jurisprudencia del TJUE,

4 VICENTE BLANCO ( 2017).

s ADRIAN y FONSECA (1998).
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subrayar que un derecho de aduana es una carga pe-
cuniaria que grava los productos importados en el mo-
mento de su despacho en territorio espanol. Desde es-
te punto de vista, la Unién Aduanera ha sido a efectos
del ordenamiento espafiol un instrumento liberalizador
del trafico intracomunitario de primera magnitud.

Para Espafia el Arancel Aduanero Comun es, desde
un primer momento y cumplidos los correspondientes
periodos transitorios con terceros Estados, el aspec-
to externo de la Union Aduanera Comunitaria, pues-
to que la creacion de la Union Aduanera exigio que
Espafia adoptase un arancel comun en sus intercam-
bios con dichos Estados®.

A efectos del Derecho espaniol, este segundo ins-
trumento de la LCM conllevé, al mismo tiempo, sin
grandes dificultades practicas, la instauracion de una
normativa especifica comercial respecto del comer-
cio mundial, dado que la elaboraciéon de un régimen
comun de importaciones y exportaciones de bienes y
servicios frente al resto del mundo es una condicion
previa para que exista un nivel equivalente de compe-
tencia dentro del mercado interior comunitario’.

El tercer instrumento juridico de la LCM es para el
Derecho espafiol la prohibicion efectiva de las res-
tricciones cuantitativas y, sobre todo, en la practica,
las medidas de efecto equivalente a las restricciones
cuantitativas. Esta prohibicion contiene dos figuras ju-
ridicas distintas para el ordenamiento juridico espafol.
En primer lugar, la figura juridica de la prohibicién de
las restricciones cuantitativas, es decir, las prohibicio-
nes totales o parciales a los contingentes o cuotas a
las importaciones o exportaciones espanolas. Lo que
ciertamente no ha supuesto ningun problema particu-
lar para Espafia. En segundo lugar, la figura juridica fi-
nalmente emblematica de la construccion europea de
la prohibicion de las medidas de efecto equivalente a
una restriccion cuantitativa (MEE)8.

6 ADRIAN (2013). Politica Comercial.
7 COMISION EUROPEA (2015). Mejorar el mercado Gnico.
¢ MARTINEZ LAGE (1993).
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La prohibicion de las MEE es, sin duda alguna, a
efectos del ordenamiento juridico espafiol el elemen-
to fundamental de todo el proceso de construccién de
la Europa comunitaria, al menos, en todo caso, en el
ambito del Derecho material comunitario. Mas aun: la
prohibicion de las MEE en el ordenamiento juridico es-
pafiol, en la actualidad, mas que nunca, desempenia el
papel de muro de contencion frente a las hipotéticas o
reales tentaciones proteccionistas del legislador espa-
fol en la construccion europea.

No obstante el papel absolutamente primordial de
la prohibicion de las MEE en el modelo comunitario de
integracion economica (Adrian, 1995), subrayar que
no hay definicion legal para las MEE en el TFUE, y ha
sido, en consecuencia, el TIUE quien ha establecido
el contenido y los limites de la nocidon de la prohibicion
de las MEE en la sentencia Dasonville, de 11 de julio
de 1974, de la siguiente manera: toda legislacion co-
mercial de un Estado miembro de la CEE susceptible
de obstaculizar directa o indirectamente, actual o po-
tencialmente, el comercio intracomunitario puede ser
reputada como una medida de efecto equivalente a
un derecho no arancelario del entonces articulo 30 del
TCEE (en la actualidad, articulo 34 del TFUE) y, por lo
tanto, incompatible con el sistema comunitario.

Esta férmula de la sentencia Dasonville ha sido
mantenida y reiterada por el TJUE en toda su jurispru-
dencia posterior, si bien ha sido objeto de graduacion
expansiva en la sentencia Cassis de Dijon de 29 de fe-
brero de 1979 y objeto de revision restrictiva en la sen-
tencia Keck y Mithouard de 24 de Noviembre de 1993
relativa a las modalidades de venta.

Para Espafa tuvo importancia especial la senten-
cia del TUUE-Comisién contra Francia, de 9 de diciem-
bre de 1997, relativa al incumplimiento por Francia de
los articulos 5 y 30 del TCE-Maastricht (en la actuali-
dad articulo 28 del TFUE), por no adoptar las medi-
das necesarias y proporcionadas con el fin de que de-
terminadas acciones de los agricultores franceses no
impidieran la libre circulacion de frutas y hortalizas pro-
cedentes de Espanfa. A tal efecto, el TJUE declaré que



el articulo 30 del TCE obligaba a los Estados miem-
bros de la UE no solo a no adoptar ellos mismos actos
o comportamientos que puedan constituir un obstacu-
lo a los intercambios, sino también, en relacién con el
articulo 5 del TCE, a tomar todas las medidas nece-
sarias y adecuadas para garantizar en su territorio el
respeto de dicha libertad fundamental.

A este respecto, subrayar que el Reglamento (CE)
n°® 2679/98 del Consejo, de 7 de Diciembre de 1998, so-
bre el funcionamiento del mercado interior en relacion
con la libre circulacién de mercancias entre los Estados
miembros supone para Espafia la adopcion de un ins-
trumento juridico que tiene como objetivo fundamental
poner fin a la cadena de atentados a la libre circulacion
de mercancias no imputables directamente a los pode-
res publicos nacionales, es decir, cuando dichos aten-
tados son consecuencia de que en un Estado miembro
de la UE se obstaculiza la libre circulacion de mercan-
cias mediante acciones realizadas por particulares, per-
turbando gravemente el buen funcionamiento del mer-
cado interior comunitario y ocasionando pérdidas muy
graves a los particulares perjudicados. En este contex-
to, a los efectos del ordenamiento espafiol, se entende-
ra por «obstaculo» todo obstaculo a la libre circulacion
de mercancias entre Espafia y otros Estados miembros
de la UE que sea imputable a un Estado miembro, ya
sea por accién u omision por su parte, que pueda cons-
tituir un incumplimiento de la LCM.

Las excepciones a la LCM para Espafia estan con-
tenidas en el articulo 36 del TFUE y solo operan en el
ambito de las MEE del articulo 34 del TFUE. Estas ex-
cepciones no intervienen, por tanto, ni en la prohibicion
de las restricciones cuantitativas ni en los otros tres ins-
trumentos juridicos de la LCM. A estos efectos, dichas
excepciones son: i) orden publico, moralidad publica y
seguridad publica; ii) salud publica; iii) proteccion del
patrimonio histérico-nacional; y iv) proteccidn de la pro-
piedad industrial y comercial.

Por ultimo, indicar respecto de la importancia de las
MEE para el Derecho espafiol, la enorme incidencia
practica tanto del llamado paquete legislativo sobre LCM
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y armonizacion de legislaciones en el sector alimenta-
rio, los llamados «enriquecedores alimentarios» (es de-
cir, el Reglamento (CE) n° 1331/2008, el Reglamento
(CE) n°® 1332/2008, el Reglamento (CE) n° 1333/2008 y
el Reglamento (CE) n° 1334/2008) como del llamado pa-
quete legislativo sobre LCM y eliminacién de las normas
técnicas nacionales de los Estados miembros de la UE
(esto es, el Reglamento (CE) n°® 764/2008, Reglamento
(CE) n° 765/2008 y la Decision n°® 768/2008/CE).

El cuarto y ultimo instrumento de la LCM es la pro-
hibicién de los monopolios de Estado de caracter co-
mercial (en la actualidad, articulo 37 del TFUE) y la
prohibicion de los monopolios de servicios segun la ju-
risprudencia del TJUE. El cuarto instrumento juridico
de la LCM es a efectos del Derecho espaiol un instru-
mento liberalizador del trafico intracomunitario. A este
respecto, indicar que un monopolio espafol de carac-
ter comercial supone una situacién en la que las auto-
ridades espafolas estan en condiciones de controlar o
dirigir los intercambios entre Espana y los Estados de
la UE, o bien influir sensiblemente en dichos intercam-
bios, por medio de un organismo constituido con ese fin
o de un monopolio concedido por el Estado espafiol a
un tercero. Por consiguiente, Espana tuvo que eliminar
y/o reordenar los monopolios comerciales de Campsa
(Ley 34/1992, BOE, 24 de diciembre) y Tabacalera (Ley
13/1998, BOE, 5 de mayo de 1998).

Por lo que respecta al Derecho espafiol, subrayar
que segun la jurisprudencia del TJUE, el TFUE no exi-
ge la supresion total de los monopolios nacionales de
caracter comercial, sino Unicamente su adecuacion,
de tal manera que quede asegurada la exclusion de to-
da discriminacién entre los nacionales de los Estados
miembros de la UE respecto de las condiciones de
abastecimiento y mercado. Por el contrario, el TUUE
entiende que la normativa comunitaria sobre LCM se
opone a los monopolios en la venta al por menor en
los que se da la situacion de que las compras de cada
punto de ventas estan absolutamente centralizadas.

La prohibicion del articulo 37 del TFUE alcanza,
ademas, segun el TJUE a los llamados monopolios
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de servicios (por ejemplo, el caso de Telefonica en
Espafa) al interpretar el TJUE que el ambito material
de aplicacion del articulo 37 del TFUE se relaciona es-
trechamente con la prohibicién de las MEE.

Para Espana tiene especial importancia que el
TJUE, en las cuatro sentencias de 23 de octubre de
1997, sobre los monopolios del gas y la electricidad y
tras senalar que los monopolios comerciales se apli-
can a los derechos exclusivos de importacién y expor-
tacion de la electricidad, declara que el derecho de la
libre competencia de la UE puede invocarse para jus-
tificar la concesion, por parte de un Estado miembro
a una empresa encargada de la gestidén de servicios
de interés econdmico general, de derechos exclusivos
contrarios, en particular el articulo 37 del TCE-TFUE,
en la medida en que: (primera condicién) el cumpli-
miento de la mision especifica a ella confiada no pue-
da garantizarse sino mediante la concesion de tales
derechos y (segunda condicidn) siempre que el desa-
rrollo de los intercambios no resulte afectado de una
forma contraria al interés de la Comunidad.

Finalmente, por lo que respecta al futuro de la LCM,
el Derecho espafiol debera afrontar (sin previsibles
dificultades) el paquete legislativo de la Comision
Europea sobre la modernizacién de la legislacion so-
bre las mercancias, en particular la aplicacion tanto de
la propuesta de reglamento relativo al reconocimiento
mutuo de mercancias comercializadas legalmente en
otro Estado miembro como de la propuesta de regla-
mento que establece normas y procedimientos para el
cumplimiento y la garantia de cumplimiento de la legis-
lacion de la UE sobre productos®.

4. El derecho de establecimiento y la libre
prestacion de servicios

Mucho mas problematica ha sido y es la adaptacion
del ordenamiento juridico espafol a la normativa co-
munitaria en materia de derecho de establecimiento

® COMISION EUROPEA (2017).
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(DE) y libre prestacion de servicios (LS). Una de las
razones principales de esta dificil adaptacion (a la que
no escapan otros Estados de la UE) es que con lo dis-
puesto en los articulos 49 del TFUE-Lisboa relativo al
DE y 56 del TFUE-Lisboa relativo a la LS esta liber-
tad de circulacion se materializa en el derecho o liber-
tad econémica que tiene todo espafiol a desplazarse
a otro Estado de la UE con la finalidad de ejercer una
actividad econémica no asalariada y la misma liber-
tad respecto a Espana de los demas nacionales de los
Estados de la UE.

Una definicién que describe, sin duda alguna, bas-
tante mejor la idea de DE que la idea mucho mas com-
pleja de LS en el Derecho de la UE en lo que respecta
a Espafia, como certifican, por ejemplo, tanto la Ley
17/2009, de 23 de noviembre, sobre el libre acceso a
las actividades de servicios y su ejercicio (BOE, 24 de
noviembre de 2009) como la Ley 25/2009, de 22 de
diciembre, de modificacion de diversas leyes para su
adaptacion a la Ley sobre el libre acceso a las activi-
dades de servicios y su ejercicio (BOE, 23 de diciem-
bre de 2009). Leyes tan problematicas en su adapta-
cion espafiola como erratico el contenido de algunas
de las disposiciones de la Directiva 123/2006 relativa
a los servicios en el mercado interior.

El concepto de DE y LS asi enunciado lleva con-
sigo, por tanto, al menos, dos ideas bésicas delimita-
doras de su ambito de aplicacion en Espafa. EI DE y
la LS son un mismo derecho subjetivo econémico o si
se quiere una misma y Unica libertad econdémica, pero
su ejercicio tiene dos modalidades de actuacion dife-
rentes y mutuamente excluyentes entre si: dos moda-
lidades, pues, que son objeto en el TFUE (como en
todos los anteriores tratados comunitarios) de regula-
ciones separadas y con caracteristicas normativas di-
versas, de tal suerte que las condiciones impuestas al
DE son mas estrictas o rigurosas que las condiciones
impuestas a la LS. El DE implica que este derecho se
haga efectivo con caracter permanente, por ejemplo,
en Espafa, y para el ejercicio de una actividad eco-
noémica no asalariada, por ejemplo, fuera de Espanfa;



mientras que la LS solo implica una presencia oca-
sional o discontinua del prestador del servicio para el
ejercicio de la actividad econdmica no asalariada, esto
es, que el prestador del servicio esta establecido en un
Estado distinto del Estado del destinatario del servicio
(Adrian, 1996).

No obstante, hay zonas intermedias entre el DE
y la LS a efectos del Derecho espanol: aqui el ele-
mento distintivo de las dos modalidades de ejercicio
no es el caracter permanente de la presencia en el
Estado del destinatario del servicio, sino la propia ac-
tividad econdmica en cuestion. Para Espafia ha sido
un ejercicio complejo asimilar correctamente en nues-
tra legislacion la doctrina del TUUE en orden a que las
nociones de ejercicio permanente y ejercicio tempo-
ral, a los efectos del DE y la LS en el sistema comu-
nitario, suponen que el concepto de establecimiento
permanente implica la posibilidad de que un nacional
comunitario participe, de forma estable y continua,
en la vida econdmica de un Estado miembro distinto
de su Estado de origen. Por el contrario, el caracter
temporal de una actividad econémica radica en que
la participacién del interesado en la vida econémica
del Estado miembro de acogida no tenga un caracter
estable y continuo. Esta complejidad puede apreciar-
se, por poner un ejemplo actual, en la Ley 9/2017, de
8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico, por
la que se incorporan al ordenamiento juridico espafol
las Directivas del Parlamento Europeo y del Consejo
2014/23/UE y 2014/24/UE.

Las consecuencias practicas del parrafo anterior son,
por ejemplo, una continuada mala praxis en el ambito
del régimen de la libre circulacion de profesionales li-
berales con titulo universitario con origen o destino a
Espafia. Asi sucedi6é con los regimenes espanoles de
sistemas generales de reconocimiento de formaciones
profesionales y las defectuosas adaptaciones tanto de
la Directiva 89/48/CEE como de la Directiva 92/51/
CEE. Espafna ha sido condenada en reiteradas oca-
siones en este ambito por el TJUE. Por ejemplo, los
regimenes de enfermeria o ingenieria (Adrian, 1991).
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Otro tanto ha ocurrido, aunque menos, con las tres
excepciones al DE y la LS en el TFUE. Dos de estas
excepciones son de caracter legal y estan contenidas
en el TFUE y una tercera es de caracter jurispruden-
cial. La primera excepcion legal se refiere a las razo-
nes de orden publico, seguridad publica y salud publi-
ca (articulo 52 TFUE-Lisboa). La segunda excepcion
de caracter legal alcanza a las razones del ejercicio
del poder publico en un Estado de la UE (articulo 51
del TFUE). La tercera excepcion de origen jurispruden-
cial son las normas justificadas por el interés general.
A este respecto, incidir en la confusa y compleja carac-
terizacion del Derecho espaniol por lo que respecta al
ejercicio del poder publico del Estado espafiol.

Compleja igualmente ha sido la delimitacion por el
Derecho espanol del ambito de aplicacion material
del DE y la LS. Pues no siempre puede apreciarse
en el Derecho espafiol que el ambito de aplicacion
tiene que alcanzar a las actividades econdémicas no
asalariadas que consisten (precisamente) en la pres-
tacion de un servicio. Luego al final, en todo caso,
debe quedar siempre correctamente materializada la
siguiente idea de base: de un lado, el DE sirve a los
fines de las actividades econdmicas permanentes por
cuenta propia; y de otro lado, la LS sirve a los objeti-
vos de las actividades econdmicas temporales y por
cuenta propia.

En ultimo lugar, en lo que concierne al devenir del
DE y la LS, subrayar el importante desafio que supo-
ne para el Derecho espafiol la adopcién del conjun-
to de medidas legislativas del Mercado Unico Digital
(Comision Europea, 2015), como certifica claramen-
te la primera de dichas medidas: es decir, el com-
plejo y trascendental Reglamento (UE) 2018/302 del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de febrero
de 2018, sobre medidas destinadas a impedir el blo-
queo geografico injustificado y otras formas de dis-
criminacion por razén de la nacionalidad, del lugar
de residencia o del lugar de establecimiento de los
clientes en el mercado interior (DOUE L/60 | de 2 de
marzo de 2018).
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5. Lalibre circulacién de trabajadores

En el imaginario colectivo espaniol, las disposicio-
nes transitorias sobre la LCT (y la introduccién del
IVA) reflejan una vision inicial relativamente pesimista
sobre las bondades del proceso de integracion euro-
pea. Ciertamente la realidad de que el articulo 48 del
TCEE (hoy articulo 45.2 del TFUE) solo fuese aplica-
ble a Espana a partir del 1 de enero de 1993 tuvo un
gran impacto social, pues el citado articulo sefiala que
la LCT implica la abolicién de toda discriminacion por
razon de la nacionalidad entre los trabajadores de los
Estados miembros de la Comunidades Europeas (hoy
UE) respecto del empleo, la remuneracion y las demas
condiciones de trabajo.

En todo caso, recordar que la LCT consiste, basi-
camente, en el derecho que tienen todos los trabaja-
dores nacionales de un Estado miembro de la UE a
desplazarse a otro Estado miembro a los efectos de
ejercer una actividad econdmica asalariada. Segun la
legislacion basica derivada del articulo 48 del TCEE
(el Reglamento 68/360/CEE y el Reglamento 1408/71
en el ambito de la Seguridad Social), tres elementos
configuran la nocion de la LCT por lo que interesa al
Derecho espafiol: el campo de aplicacion personal, es
decir, los beneficiarios de la LCT; el campo de apli-
cacion espacial, a saber, el desplazamiento de un
Estado miembro de la UE a otro; y, por ultimo, el cam-
po de aplicacién material, esto es, el ejercicio de una
actividad econdmica asalariada.

El primer elemento, el campo de aplicacion perso-
nal de la LCT, es el que mas incidencia practica ha
tenido para la mano de obra espafiola, pues dicho ele-
mento alcanza al trabajador nacional de un Estado
miembro, pero también a los miembros de su familia
incluso aunque estos no tengan la nacionalidad de un
Estado miembro de la UE. La distincién entre trabaja-
dores espanioles y miembros de sus familias o super-
vivientes determina la aplicabilidad personal de nume-
rosas disposiciones de la normativa comunitaria en el
ambito de la Seguridad Social en la LCT, algunas de
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las cuales se aplican exclusivamente a los trabajado-
res espafioles o comunitarios.

El segundo elemento, el desplazamiento o activi-
dad migratoria, implica el traslado de un Estado miem-
bro a otro, es decir, cuando una persona trabaja en
un Estado miembro distinto de su Estado de origen, o
en su Estado de origen siendo residente en el extran-
jero, lo que incluye a los trabajadores fronterizos, los
trabajadores de temporada, y a los trabajadores que
adquieren una capacitacion de formacion profesional
que posibilitara luego la LCT. Y también como pone de
relieve la Comision Europea, una persona podra ser
considerada trabajador o trabajadora migrante de la
UE en Espana si ha ejercido el derecho a la libre circu-
lacion y regresa a Espafia (Comision Europea, 2010).

El tercer elemento, la nocién de actividad econé-
mica asalariada, se basa segun la jurisprudencia del
TJUE en el gjercicio de actividades reales y efectivas
con relevancia econémica, con exclusion de las activi-
dades que se presentan como meramente marginales
0 accesorias a la dedicacion principal del trabajador.
Quedan incluidas, en cambio, en el campo de la LCT
a efectos del Derecho espafiol, todas las actividades
a tiempo parcial y/o a cambio de una remuneracion in-
ferior al salario minimo legal establecido en ese sector
de actividad econémica. Asimismo, segun el TJUE no
es tampoco necesario que el ciudadano espafiol sea
parte de una relacién laboral actual: basta con que se
prepare a serlo o que lo haya sido y permanezca en el
Estado en el que trabaj6é desarrollando estudios rela-
cionados con su experiencia anterior.

En la actualidad, hay tres excepciones a la LCT: dos
son de caracter legal y una tercera posible excepcion
es de caracter jurisprudencial. La primera excepcion le-
gal se refiere a las razones de orden publico, seguridad
publica, salud publica (hoy articulo 45.3 del TFUE). La
segunda excepcion legal alcanza a los empleos en la
Administracion Publica (hoy articulo 45.4 del TFUE). La
tercera excepcion es de origen jurisprudencial y tiene
su fundamento juridico en la sentencia Bosman, de 15
de diciembre de 1995, que declard que son compatibles



con el articulo 48 del TCE (hoy articulo 45 del TFUE) las
medidas que obstaculizan a la LCT siempre que preten-
dan un objetivo perseguido por el TCE (hoy TFUE) y si
se justifican por razones imperiosas de interés general.
Obviamente, la segunda y la tercera de las excepciones
son muy relevantes a efectos del ordenamiento juridico
espanfol. La segunda, por las serias discrepancias entre
el legislador y la jurisprudencia espafioles con las insti-
tuciones de la UE. Y, la tercera, por sus notables reper-
cusiones sociales en el ambito deportivo espafiol, en
particular en el mundo del futbol.

En dltima instancia, por lo que se refiere a la pro-
fundizacion de la LCT, en la perspectiva del funda-
mental Primer Pilar Europeo de los Derechos Sociales
(Comisioén, 2017) aprobado en la Cumbre Social de
Gotemburgo, el 17 de noviembre de 2017, por el
Parlamento Europeo, el Consejo y la Comision, la le-
gislacion espafola debera conseguir (no sin proble-
mas) la plena insercion del mercado espafiol en unos
mercados laborales y en unos regimenes de protec-
cion social europeos que sean justos y funcionen ade-
cuadamente a los efectos de la plena operatividad de la
LCT, asi como asumir las nuevas realidades derivadas
de la préxima autoridad laboral europea (Comision,
2018) e incorporar correctamente la decisiva propues-
ta de Directiva relativa a unas condiciones laborales
transparentes y previsibles en la UE (Comision, 2017).

6. La libre circulacion de capitales

No siempre bien entendida por el Derecho espafiol
la singularidad y la amplitud de la libre circulaciéon de
capitales, esta figura juridica engloba tradicionalmente
(también en el TFUE) dos nociones juridicas diferen-
tes en el sistema de la UE: de una parte, la libre cir-
culacion de pagos corrientes; y, de otra parte, la libre
circulacion de movimientos de capital®.

Ambas nociones (que carecen de siempre de una
definicion legal en los tratados comunitarios) fueron

10 ADRIAN y SACRISTAN (2004).
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perfiladas con caracter definitivo en el ordenamiento ju-
ridico comunitario en la sentencia Luisi y Carbone del
TJUE, de 31 de enero de 1984 y, por consiguiente, sus
primeros efectos son anteriores a la adhesion de Espana
a las Comunidades Europeas. A este respecto, recordar
que el TJUE sefaldé que los pagos son «transferencias
de divisas que constituyen una contraprestacioén en el
marco de una transaccion subyacente (en el marco de la
LCM, la LCT o el DE y la LS)». Por el contrario, el TJUE
subrayd que los movimientos de capital son «operacio-
nes financieras que persiguen esencialmente la coloca-
cion o inversion de la cantidad en cuestion, y no el pago
0 contraprestacién de una transaccion subyacente». En
consecuencia, el TIUE sefald, con efectos posteriores
muy importantes para Espafia, que el dinero destinado a
«los viajes de negocios, los viajes de estudios, los viajes
para recibir cuidados médicos y el turismo» se inserta en
la libre circulacién de pagos en la medida en que tales
actividades son servicios a efectos del modelo comunita-
rio de integracion econdémica (Azofra, 1990).

La libre circulacion de pagos corrientes esta total-
mente liberalizada en la Europa comunitaria desde el
comienzo del decenio de 1960 (y en paralelo a la libe-
ralizacion de la circulacion intracomunitaria de las mer-
cancias, servicios y trabajadores), y Espafia comenzo
su aplicacion el 1 de enero de 1986. No obstante, es
necesario poner de relieve que los mercados de servi-
cios de pago de los Estados de la UE han estado or-
ganizados durante mucho tiempo de manera indepen-
diente, esto es, segun criterios nacionales y, ademas,
el marco juridico de dichos servicios se encontraba to-
talmente fragmentado en regimenes nacionales como
el régimen espafol. Para poner fin a esta situacion,
la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, sobre servicios
de pago (que incorporé la Directiva 2007/64/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de noviem-
bre de 2007) establecio, a los efectos del ordenamien-
to espanol, un marco juridico de los servicios de pago
en la UE, neutral y que garantiza la igualdad de condi-
ciones para todos los sistemas de pago, con la finali-
dad de preservar la eleccion del consumidor.
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La principal novedad de la Ley 16/2009 fue la intro-
duccién de una nueva categoria de proveedores de
servicios de pago, «las entidades de pago», que con-
templa la autorizacién de actividades, sujeta a una se-
rie de requisitos estrictos y generales, de personas ju-
ridicas no pertenecientes a las categorias existentes a
los efectos de prestar servicios de pago en toda la UE.

En este contexto, el Reglamento (CE) n® 924/2009
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de sep-
tiembre de 2009, tiene para Espafia la finalidad esen-
cial de la consecucion del mercado interior para pagos
y servicios en euros sin distinguir entre pagos trans-
fronterizos y pagos realizados sobre una base espafo-
la. Asi, el Reglamento garantiza para Espafia el princi-
pio de igualdad de comisiones a los adeudos directos
y ajustando las definiciones y las formulaciones a las
de la Directiva 2007/641/CE sobre servicios de pago.

La normativa comunitaria sobre los movimientos de
capital fue adaptada al Derecho espafiol por la Ley
18/1992, de julio, y los Reales Decretos 671/1992 y
672/1992 que incorporaron con algunas dificultades
los periodos de transicidn de los articulos 62 a 66 del
Acta de Adhesion de Espafia a las Comunidades rela-
tivos a los movimientos de capital y que concluian el
31 de diciembre de 1990.

Dichas dificultades de adaptacion se solapan con
las propias previsiones que el Acta Unica Europea
contemplaba en cuanto a la libre circulacién de capita-
les, lo que supone un fiel reflejo del Libro Blanco de la
Comision sobre el mercado interior de 1985.

El paso del tiempo acentuara estas dificultades
en varios ambitos importantes de las transacciones
de capitales intracomunitarias y extracomunitarias.
Destacaremos al respecto las dos principales dificulta-
des desde el punto de vista espafiol: en primer lugar,
el problema del blanqueo de capitales y, a continua-
cion, las llamadas «acciones de oro».

La primera dificultad espafola deriva del caracter in-
ternacional del blanqueo de capitales y de la proble-
matica derivada de la financiacion del terrorismo. En
este sentido, el conjunto normativo espaniol a partir de
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la Ley 10/2010, de abril, de prevencion del blanqueo
de capitales y de la financiacion del terrorismo (y ade-
mas la Ley 19/1993, el RD 925/1995, la Ley 9/1999 y
la Ley 12/2003) tiene como finalidad reforzar los me-
canismos relativos a la prevencion de la utilizacion del
sistema financiero para el blanqueo de capitales y pa-
ra la financiacion del terrorismo. Desde este punto de
vista, Espafia deberia de aplicar mejor y de manera
mas coordinada con los otros Estados de la UE las
40 recomendaciones revisadas del Grupo de Accién
Financiera Internacional sobre el blanqueo de capi-
tales (GAFI), pues conviene subrayar que el ambito
de aplicacion de dichas recomendaciones se ha ex-
tendido del blanqueo de capitales a la financiacion del
terrorismo. En consecuencia, la legislacién espafiola
de forma imprecisa incluye en su régimen normativo
sobre blanqueo de capitales, entre otras cuestiones,
que la financiacion del terrorismo se acomode a la de-
finicibn de blanqueo de capitales, la modificacion de
la definicion de «delito grave» sobre el blanqueo de
capitales, la ampliacién de la relacién de personas y
entidades sujetas a la prohibicién del blanqueo de ca-
pitales, de manera que incluye, entre otros, a los pro-
veedores de servicios a sociedades y fideicomisos, asi
como los intermediarios de seguros.

En paralelo, la aplicacion en Espafia del Reglamento
(CE) n° 1889/2005 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 26 de octubre de 2005, aspira a reconci-
liar el principio fundamental de la libertad econémica
de circulacion con la prevencion del blanqueo de ca-
pital y de la financiacion del terrorismo en el contexto
del mercado interior y también de la unién econémica
y monetaria. En particular, este reglamento establece
que el dinero efectivo transportado por cualquier per-
sona fisica o juridica que entre o salga de Espaia de-
be estar sujeto al principio de la obligatoriedad de de-
claracion.

Por lo que respecta a las «acciones de oro», la pro-
blematica en el ordenamiento juridico espafiol ha sido
muy intensa. El TJUE en las sentencias de 4 de junio de
2002 relativas a las acciones de oro amplié el ambito de



aplicacion de la legislacion comunitaria sobre los movi-
mientos de capital al sefialar que la prohibicién derivada
del articulo 56 del TCE-Niza (hoy articulo 63 del TFUE-
Lisboa) va mas alla de la eliminacién de toda desigual-
dad de trato de los operadores en los mercados finan-
cieros basada en su nacionalidad.

A este respecto, el TUUE declard que la legislaciéon
sobre las acciones de oro reservadas a los poderes
publicos en ciertas empresas privatizadas, aunque no
dé lugar a un trato desigual, pueden impedir la adquisi-
cion de acciones en las empresas afectadas asi como
disuadir a los inversores de otros Estados miembros
de invertir en el capital de dichas empresas y, en con-
secuencia, pueden hacer que la legislacion sobre los
movimientos de capital sea ilusoria.

A mayor abundamiento, el TJUE declaré en el caso
de las acciones de oro ejercidas por Portugal (a favor
de la empresa privatizada Portugal Telecom) que di-
chas acciones otorgan una influencia sobre la toma de
decision de la empresa que pueden disuadir las inver-
siones de operadores de otros Estados miembros (en
este caso Telefonica y Vivo).

En todo caso, subrayar que el TJUE declaré en su
sentencia de 13 de mayo de 2003 (asuntos C-463/00 y
C-98/01) que la Ley 5/1995 debe ser aplicada siempre
en el sentido de que la libre circulacién de capitales se
opone a los sistemas normativos relativos a Repsol,
Telefonica, Argentaria, Tabacalera y Endesa.

Para terminar, poner de relieve la ingente y dificil
tarea que espera al ordenamiento juridico espariol en
el ambito de los movimientos de capital como conse-
cuencia basicamente de la profundizacion del Plan de
Accion para la Union de los Mercados de Capitales
(Comisién Europea, 2015), en particular las medidas
relativas a la propuesta de Directiva sobre mercados
financieros, la propuesta para los bonos garantizados
a escala de la UE, la propuesta para facilitar la distri-
bucion transfronteriza de fondos de inversién colecti-
va, la propuesta sobre el derecho aplicable a la opo-
nibilidad frente a terceros de la cesién de créditos y la
propuesta sobre el derecho aplicable a los efectos en
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materia de derechos de propiedad de las operaciones
con valores (Comisién Europea, 2018).

7. Conclusiones

La evidencia empirica se impone con meridiana cla-
ridad: el Derecho espafiol ha jugado un papel impor-
tante en el establecimiento del mercado interior comu-
nitario y relativamente menos importante en el buen
funcionamiento del mercado interior comunitario.

En este sentido, poner de relieve que las disposicio-
nes sobre la LCM son sin duda alguna la normativa me-
jor adaptada a la realidad comunitaria, en particular la
siempre compleja legislacion sobre la Unién Aduanera.
Con algunas reservas en el tema de los empleos en la
Administracion Publica, las disposiciones sobre la LCT
también han sido bien adaptadas a la legislacion sobre
los flujos migratorios intracomunitarios.

Por el contrario, en el terreno de las realidades co-
munitarias, subrayar que las disposiciones sobre el
DE y la LS reflejan una problematica intensa y diver-
sificada, en particular en la legislacion sobre los regi-
menes profesionales con titulo universitario. Dicho de
otra manera: la adaptacién acometida por el Derecho
espanfiol en este ambito de las actividades econdmicas
no asalariadas ha acabado por ser erratica y algo con-
fusa. En menor medida, las disposiciones sobre los
movimientos de capital, por lo que se refiere especial-
mente al blanqueo de capitales, sigue sin estar bien
definida y su rumbo futuro parece incierto en algunos
aspectos muy importantes relativos a los flujos de ca-
pital globalizados.
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El sector terciario es el motor actual de la economia europea. Sin embargo, su
productividad es relativamente reducida y el comercio de servicios intracomunitario esta
infradesarrollado. Esta situacion es un reflejo, entre otros factores, de la persistencia

de obstaculos en el mercado interior. La Union Europea ha desarrollado en las ultimas
décadas diferentes lineas de actuacion para fomentar la mejora de la regulacion y el
funcionamiento eficiente del mercado interior de servicios. Aun existe la posibilidad de
profundizar en esta labor mediante diferentes formulas de integracion. No obstante, la
via mds rdpida y eficaz pasa por una mayor armonizacion y el desarrollo del denominado
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1. Introduccion

El mercado interior de servicios de la Union Europea
(UE) se sustenta en los principios de libre estableci-
miento (articulo 49 del Tratado de Funcionamiento de
la Unién Europea o TFUE) y de libre prestacion de ser-
vicios (articulo 56 del TFUE). Estos principios recogen

* Jefe de Area, S.G de Unidad de Mercado, Mejora de la Regulacion y
Competencia. Ministerio de Economia, Industria y Competitividad.

** Director General de Politica Econémica. Ministerio de Economia, Industria
y Competitividad.

el derecho de los operadores de un Estado miembro
a prestar de manera transfronteriza sus servicios o a
establecerse en otro Estado miembro, asi como el de-
recho de los ciudadanos de consumir servicios presta-
dos por cualquier operador de la UE. Ambos principios
se han desarrollado mediante Derecho derivado con
caracter general y en sectores de especial impacto es-
tratégico (transportes, energia, etc.).

El mercado interior de servicios ha supuesto uno
de los grandes éxitos de la UE, configurandose co-
mo un pilar basico para la integracion efectiva de los
Estados miembros. No obstante, los diferentes analisis

MERCADO INTERIOR EUROPEO. 25 ANOS DESPUES ICE
Mayo-Junio 2018. N.° 902 47



MARISA ALVAREZ SUAREZ Y RODRIGO MADRAZO GARCIA DE LOMANA

realizados sefialan que aun existe un margen impor-
tante de profundizacion y mejora.

Asi, las barreras existentes a la efectiva consolida-
cion del mercado unico de servicios afectan al creci-
miento empresarial, a la competencia en los merca-
dos y a la asignacion de recursos, generando mayores
precios y menor variedad para los consumidores eu-
ropeos. Un funcionamiento eficiente del mercado in-
terior de servicios es indispensable para la economia
europea en términos de crecimiento y bienestar para
los consumidores.

En este articulo, se ofrece en primer lugar una vi-
sién del aprovechamiento real del mercado interior de
servicios y de los beneficios asociados a su desarrollo.
En segundo lugar, se detallan los hitos histéricos de la
construccion del mercado unico de servicios hasta lle-
gar a las lineas de trabajo actuales. Y, en tercer lugar
se muestran ciertas posibilidades de actuacion futura,
que permitirian desplegar el potencial del mercado de
servicios europeo.

2. El sector servicios en la UE.
Una visidn econdmica

El TFUE define los servicios por exclusion, esto es,
son aquellas «prestaciones realizadas normalmente a
cambio de una remuneracion, en la medida en que no
se rijan por las disposiciones relativas a la libre circula-
cién de mercancias, capitales y personas». Asi, el sec-
tor terciario incluye una amplia y heterogénea variedad
de actividades: servicios financieros, profesionales, so-
ciales, energéticos, turismo, comercio, transporte, tele-
comunicaciones, hosteleria, etc. Esta diversidad afecta
a la aplicacion de una normativa general de servicios.

No obstante, los servicios se caracterizan por una
serie de cualidades comunes e intrinsecas que los di-
ferencian de los bienes: basicamente su caracter in-
tangible o inmaterial, y por tanto no almacenable, y
su consumo en el momento de su produccion. Estas
caracteristicas especiales han generado que histori-
camente los servicios fueran considerados como no
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comercializables, lo que ha retrasado los procesos de
liberalizacion impulsados desde la UE en relacion con
los de bienes o productos.

En las ultimas décadas se ha producido un proceso
de transformacion econdémica muy importante del sector
servicios. Todos los paises de la UE han experimentado
un creciente proceso de terciarizacién de su economia.
Segun datos de Eurostat, mientras que en 1970 los ser-
vicios representaban el 36 por 100 del producto interior
bruto (PIB) y apenas el 31 por 100 del empleo de los en-
tonces Estados miembros, en 2015 el sector servicios
representa mas del 70 por 100 del PIB —aunque con di-
ferencias entre paises: del 90 por 100 de Luxemburgo al
55 por 100 de Rumania— y es su principal fuente de em-
pleo, suponiendo aproximadamente un 70 por 100 de su
masa laboral y nueve de cada diez nuevos empleos. Por
subsectores, el comercio, el transporte, la alimentacién y
la vivienda tendrian la mayor participacion del valor afa-
dido (un 19 por 100) asi como los servicios publicos: de-
fensa, educacion, servicios sanitarios y servicios sociales
(19,1 por 100) (Grafico 1). La crisis econdmica ha modifi-
cado ligeramente la composicién sectorial de dicho valor
afiadido. La construccién ha reducido su importancia re-
lativa en casi un punto mientras que los servicios profe-
sionales, cientificos, técnicos, administrativos y a empre-
sas, los servicios publicos y las actividades inmobiliarias
han incrementado su participacién. En este sentido, es
de sefialar que determinados subsectores que se carac-
terizan por su dinamismo y su capacidad de arrastre del
sector industrial, como los servicios relacionados con las
tecnologias de la informacién y la comunicacion (TIC),
se han mantenido estables. El crecimiento del subsector
TIC en Europa es actualmente inferior al de otras partes
del mundo?! y se espera una tendencia similar en afios
venideros. Asi, por ejemplo, el crecimiento esperado en-
tre 2016 y 2020 del subsector TIC para Europa seria de
un 1,3 por 100 anual frente al 2,5 por 100 de EE UU, el

1 Por ejemplo, para 2016 el sector TIC se incrementd un 1 por 100 en
Europa frente al 9,1 por 100 de los paises BRIC (Brasil, Rusia, India 'y
China), el 6,4 por 100 de América Latina o el 1,7 por 100 de EE UU. En
2014/2015 los datos fueron similares (ONTSI, 2016, 2017).
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GRAFICO 1

VALOR ANADIDO BRUTO DE LA UE POR SECTORES
(En %)

Servicios culturales y otros

Servicios publicos

Servicios profesionales
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Com., Transp., Alimentacién y Vvda.

Construccién

Industria

Agricultura y pesca

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos de EUROSTAT.
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1,5 por 100 de la zona Asia-Pacifico o el 3 por 100 de
Ameérica Latina (ONTSI, 2017).

A pesar de su indiscutible importancia econémica, el
crecimiento de la productividad del sector servicios en
Europa sigue siendo inferior, en general, al sector prima-
rio y secundario y relativamente reducido en relaciéon con
el resto del mundo para determinados subsectores del
propio sector servicios. Los Graficos 2, 3 y 4 recogen la
evolucion entre el afio 2010 y el 2016 y las diferencias
de productividad? entre el principal socio comercial de
servicios de la UE (EE UU) y la UE en los subsectores:
servicios empresariales; alimentacion, comercio, trans-
porte y vivienda; y tecnologias de la informacién y comu-
nicaciones. En todos ellos es posible observar una pau-
ta mas constante de la evolucién de la productividad en
la UE frente a los saltos de la productividad de EE UU.

2 Calculada como valor afiadido bruto a precios constantes entre
personas empleadas. Se recogen tasas de crecimiento anual.

No obstante, la ténica general en términos medios en el
periodo analizado apunta a un crecimiento de la produc-
tividad inferior al de EE UU (Grafico 5).

Respecto a las causas de este lento avance de
la productividad del sector servicios europeo ca-
be especialmente considerar, entre otros factores,
la posible existencia de restricciones al acceso y al
ejercicio de actividades econdmicas en Europa vin-
culados con la «mala regulacién» existente en el
mercado interior de servicios (la regulacion innece-
saria, desproporcionada y/o discriminatoria). En este
sentido, son numerosos los estudios realizados con
base en los indicadores Product Market Regulation3

3 Los PMR son unos indices o indicadores «regulatorios» calculados
por la OCDE a través de la recoleccion de datos de los paises
miembros en relacién con sus politicas econémicas. Su objetivo es
aproximar cuantitativamente la calidad de la regulacién de determinados
subsectores. Se han calculado en cuatro ocasiones (1998, 2003, 2008 y
2013).
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GRAFICO 2
CRECIMIENTO PRODUCTIVIDAD - SERVICIOS EMPRESARIALES (2010-2016)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos OCDE Statistics.

GRAFICO 3

CRECIMIENTO PRODUCTIVIDAD - ALIMENTACION, COMERCIO,
TRANSPORTE Y VIVIENDA, 2010-2016

- N

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— — EEUU —UE

FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos OCDE Statistics.

(PMR) de la Organizacion para la Cooperacion y el Tomando datos medios del crecimiento de la pro-
Desarrollo Econdémicos (OCDE) que vinculan la li-  ductividad* de diferentes paises para el sector de servi-
beralizacién de los mercados y la reduccion de las  cios profesionales (incluyendo servicios empresariales,
barreras con el incremento de la productividad y
el crecimiento (Barone y Cingano, 2011; Amable,

. 4 Calculada como VAB a precios constantes entre personas
Ledezma y Robin, 2016). empleadas.
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GRAFICO 4

CRECIMIENTO PRODUCTIVIDAD - TECNOLOGIAS DE LA INFORMACION
Y COMUNICACIONES, 2010-2016

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
—— EEUU —UE
FUENTE: Elaboracién propia a partir de datos OCDE Statistics.
GRAFICO 5
MEDIA CRECIMIENTO PRODUCTIVIDAD (2010-2016)
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos OCDE Statistics.

artisticos y culturales) y para el sector de la distribu-
cion comercial (incluyendo almacenaje y transportes)
en el periodo 1995-2016 y comparando ambos resul-
tados con los subindicadores PMR medios de servicios
profesionales y comercio durante el periodo 1998-2013
—calculado como promedio de los cuatro PMR de pe-
riodo— es posible para ambos sectores observar una
relacion negativa (Graficos 6 y 7). Es decir, a mayor

PMR (como indicador de mayor restriccion regulatoria)
menor crecimiento de la productividad en el sector.

En definitiva, las restricciones regulatorias pueden con-
siderarse una de las causas del bajo crecimiento de la pro-
ductividad del sector terciario. En el mercado interior de
servicios, a dicha posible persistencia de restricciones re-
gulatorias deben ademas anadirseles otros factores que
no seran objeto de mayor analisis en este articulo pero
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GRAFICO 6
PMR PRODUCTIVIDAD - SERVICIOS PROFESIONALES

FUENTE: Elaboracion propia a partir de datos OCDE.
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Crecimiento medio productividad (1995-2016)

que pueden constituir igualmente importantes determi-
nantes del menor crecimiento relativo de la productividad
del mercado interior de servicios respecto a otras areas
econdémicas®. Sin perjuicio de lo anterior, parece obvio que
las restricciones regulatorias innecesarias, desproporcio-
nadas y/o discriminatorias provocan dificultades de acce-
S0 y ejercicio a las actividades de servicios y una reduc-
cion de los flujos comerciales entre los diferentes Estados
miembros de la UE (flujos intra-UE). Los flujos comercia-
les fomentan la expansion del conocimiento, lo que gene-
ra nuevas oportunidades de innovacién, y consecuente-
mente permiten un mayor incremento de la productividad®.

5 Factores historicos, culturales, lingiisticos, estructura de los
mercados de factores productivos (especialmente trabajo), etc.

6 Estimaciones generales para la UE sefialan que un incremento del
grado de apertura comercial del 1 por 100 produce, al afio siguiente, un
aumento de la productividad laboral del 0,6 por 100. Especificamente
para determinados servicios, se ha demostrado cuantitativamente que
existe una relacion significativa y positiva entre crecimiento econémico,
productividad y apertura comercial (NUNEZ y PEREZ, 2000; LI,
GREENAWAY y HINE, 2005; KHOURY y SAVVIDES, 2006; etc.).
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Las mencionadas restricciones regulatorias en la
UE responden a una casuistica extensa y variada.
Como consecuencia, el mercado tiende a fragmen-
tarse, lo que igualmente condiciona la expansion de
los flujos de comercio, tanto en el patron sectorial
como en el geografico. En relacion al primero, el co-
mercio intracomunitario de servicios se encuentra
claramente infradesarrollado siendo aun casi cuatro
veces inferior al de mercancias e inferior al nivel de
integraciéon de otras areas econdémicas’. Mientras
que en 2015 el comercio intra-UE (media de expor-
taciones e importaciones) de bienes representaba
un 20,6 por 100 del PIB, el de servicios era un 6,6
por 100 (Grafico 8). El crecimiento del comercio de
servicios se ha producido de una manera sosteni-
da pero lenta en la ultima década a pesar de las

7 En el sector servicios profesionales, por ejemplo, el porcentaje del
comercio intra-UE es de entre un 6-20 por 100 del total mientras que en
EE UU es entre un 27-32 por 100 (COMISION EUROPEA, 2015).
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GRAFICO 7
PMR PRODUCTIVIDAD - COMERCIO

PMR medio (1998-2013)

FUENTE: Elaboracidn propia a partir de datos OCDE.
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iniciativas liberalizadoras llevadas a cabo en el seno
de la UES.

En relacion con el patrén geografico del comercio se
observa que buena parte de los flujos se orientan hacia
terceros paises, de lo que parece deducirse un escaso
aprovechamiento de las posibilidades del mercado inte-
rior. Del total de servicios comercializados en la UE un
57 por 100 corresponde a flujos intra-UE y el 43 por 100
a extracomunitarios. Existen Estados miembros —por
ejemplo Malta con un 62 por 100—, Irlanda con un 61
por 100 o Reino Unido con un 57 por 100— cuyos flujos
comerciales de servicios son mayores hacia paises de
fuera de la UE que hacia dentro de la UE (Grafico 9).

Para mayor abundamiento cabe recordar que la ta-
sa de apertura comercial extra-UE es cuatro puntos

8 Cabe sefialar que entre 2008 y 2009 como resultado de la crisis
econdmica los flujos comerciales de bienes se redujeron casi tres
puntos mientras que la caida en servicios fue mucho mas moderada,
aunque la recuperacion en el sector de mercancias también ha sido mas
pronunciada que en el de servicios.

superior a la de EE UU y que la propia Organizacion
Mundial del Comercio presenta a la UE como el li-
der mundial en el comercio de servicios con paises de
fuera de la UE®. Pero frente a esa vocacion extraco-
munitaria resulta que el mercado interior de servicios
no es plenamente aprovechado, probablemente como
reflejo, entre otros factores, de la persistencia de ba-
rreras regulatorias innecesarias y desproporcionadas
y/o discriminatorias.

Asi, la falta de integracion a nivel europeo del mer-
cado interior de servicios, posiblemente debido a la
persistencia de obstaculos regulatorios innecesarios
y desproporcionados y a otros determinantes histori-
cos, economicos y linguisticos no analizados en este

9 El comercio de servicios represento el 32 por 100 de las
exportaciones y el 28,8 por 100 de las importaciones de bienes y
servicios de la UE en 2016, su tasa de crecimiento en los Ultimos cinco
afos ha sido significativamente superior a la de comercio de bienes y el
superavit comercial de servicios de la UE se ha multiplicado por diez en la
ultima década
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GRAFICO 8
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articulo, tiene consecuencias sobre la reasignacion de
recursos, las posibilidades de crecimiento empresarial
y la competencia en los mercados, lo que afecta a la
productividad, la competitividad y, en ultima instancia,
a las posibilidades de crecimiento de la economia.

Asimismo, la estrecha vinculacion entre la industria
manufacturera y los servicios y los efectos arrastre del
sector terciario provocan que un mal funcionamiento
del mercado interior de servicios afecte a la compe-
titividad y la productividad de la industria, generando
aun un mayor impacto macroeconémico en términos
de valor afnadido y productividad (ESCIP, 2014). Es
por ello, que garantizar el funcionamiento eficiente del
mercado interior de servicios se convierte en una he-
rramienta indispensable para desplegar el potencial
de crecimiento de la economia europea.

3. El proceso de construccion del mercado
interior de servicios

Los inicios del mercado interior

El avance hacia el mercado comun de la UE ba-
sado en las cuatro libertades basicas se establecio

MERCADO INTERIOR EUROPEO. 25 ANOS DESPUES
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a través del desarrollo del Acta Unica Europea en
1993. Una vez «creado» el mercado interior de servi-
cios el objetivo principal es garantizar su eficaz fun-
cionamiento.

En el afio 2000 la Comision adopté la Comunicacion
«Una estrategia para el mercado interior de servi-
cios» cuyo objetivo era avanzar en la libre presta-
cion de servicios. En este mismo sentido, en 2002
la Comisién publicé un informe sobre el estado del
mercado interior de servicios, que ponia de manifies-
to la persistencia de numerosos obstaculos y la ne-
cesidad de elaborar una norma de caracter general
al respecto.

En particular, uno de los mayores obstaculos para el
efectivo funcionamiento del mercado interior de servi-
cios tiene que ver con la necesidad de reconocimien-
to de las cualificaciones profesionales. En el mercado
interior, segun la Comisién Europea, aproximadamen-
te 50.000.000 de personas —el 22 por 100 de la po-
blacién activa— ejercen profesiones reguladas (pro-
fesiones cuyo uso o denominacion esta condicionado
a la obtencion de determinadas cualificaciones) por lo
que su libre circulacion transfronteriza esta condicio-
nada a que las cualificaciones obtenidas en diferentes
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Estados miembros sean reconocidas. Desde los afios
setenta, y con base en el actual articulo 53 del TFUE
relativo al reconocimiento Unico de titulaciones, se em-
pezo a trabajar en una serie de directivas de reconoci-
miento para una veintena de profesiones (basicamen-
te sanitarias y juridicas) con y sin armonizacion previa.
A partir de los afos ochenta se empiezan a aprobar
también directivas con un enfoque mas generalizado
basadas en el reconocimiento mutuo (de caracter no
automatico sino de revision caso a caso).

El impulso a través de iniciativas de caracter
general

Con caracter general el verdadero impulso a la
construccion del mercado interior de servicios no se
consolidé —tras arduos debates y una intensa nego-
ciacion— hasta la aprobacion de la Directiva 2006/123/
CE, de 12 de diciembre de 2006, relativa a los servicios

en el mercado interior (DS)!°. Cabe de nuevo sefialar
que complementariamente a las iniciativas de carac-
ter general contenidas en dicha Directiva, el merca-
do interior se ha visto igualmente impulsado a través
de multiples acciones relativas a servicios concretos,
en particular aquellos que revisten caracter estratégi-
co (transporte, energia, actividades financieras, tele-
comunicaciones, etc.) y que no seran objeto de mayor
desarrollo en este articulo.

10 Cabe sefialar que inicialmente la Comision concibié una Directiva
de Servicios (DS) especialmente ambiciosa que incluia el «principio de
pais de origen» para los prestadores europeos. Segun este principio
de pais de origen o pasaporte comunitario los prestadores de servicios
de la UE estarian sometidos a la normativa de su Estado miembro de
establecimiento de origen, pudiendo desplazarse y establecerse en
otros Estados miembros sin mas tramites. Las negociaciones en el seno
del Consejo y con el Parlamento Europeo y las fuertes reticencias de
determinados Estados miembros modificaron esta pretensién inicial, tal
que el principio de pais de origen (y con excepciones) solo se mantiene
en la redaccion de la DS actual en los casos en que los prestadores
se desplazan de manera temporal (libre prestacién) y no con caracter
permanente (libre establecimiento).
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El objetivo de esta Directiva es consagrar el mercado
interior de servicios mediante la creacién de un marco
juridico general que suprima los obstaculos que se opo-
nen a la libertad de establecimiento y a la libre presta-
cion entre los Estados miembros, manteniendo un nivel
elevado de calidad de los servicios. Su ambito de apli-
cacion es horizontal, incluyendo una amplia variedad de
actividades de servicios —comercio, turismo, servicios
profesionales, etc.— pero también con importantes ex-
cepciones (servicios financieros, transporte, servicios
de comunicaciones, etc.). Segun datos de la Comision,
la DS cubre servicios que representan aproximadamen-
te un 45 por 100 del PIB y del trabajo de la UE.

En cuanto a la libertad de establecimiento la DS re-
nuncié a la aplicacién del principio de pais de origen. A
cambio, la DS obliga a todos los Estados miembros a
revisar sus regimenes de intervencién para que sean
necesarios, proporcionados y no discriminatorios. Es
decir, la DS entiende que los mayores obstaculos al
mercado interior de servicios son producto de la mala
regulacion. Asi, la DS prevé, entre otras cuestiones:

— La limitacién de los procedimientos de autoriza-
cion previa a aquellos que estén justificados por razo-
nes imperiosas de interés general y sean proporciona-
dos y no discriminatorios.

— Medidas especificas de simplificacion adminis-
trativa, especialmente mediante la creacion de venta-
nillas unicas y el desarrollo de los mecanismos de coo-
peraciéonil,

— La prohibicién directa de determinados requisi-
tos (requisitos discriminatorios, de tipo econémico, in-
tervencion de competidores en los procesos autoriza-
torios, etc.).

— La obligacion de evaluar determinados requi-
sitos para asegurar que cumplen con los principios
de mejora regulatoria (requisitos de forma juridica,

11 Por ejemplo, a través del ya existente Sistema de Informacion del
Mercado Interior (Sistema IMI). La DS ademas creé la ventanilla unica
de servicios (EUGO) que permite a los prestadores obtener informacion
sobre la legislacion y los tramites administrativos a seguir para acceder a
una actividad de servicios en todos los Estados miembros.
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restricciones cuantitativas o territoriales, tarifas fijas,
vinculaciones de servicios, etc.).

— El refuerzo de los derechos de los consumido-
res y destinatarios de los servicios y medidas para fo-
mentar la calidad de los mismos.

En cuanto a las medidas relativas a libre prestacion
(con caracter temporal), la DS supone una aproxima-
cion al principio del pais de origen. No obstante, se
sefnala la posibilidad de limitar este principio por razo-
nes de orden publico, seguridad publica, salud publica
o proteccion del medio ambiente y siempre de forma
proporcionada y no discriminatoria.

Finalmente, la DS prevé determinadas cuestiones
orientadas a garantizar su efectiva aplicacion. Asi, se
recogen métodos de evaluacion de su aplicacion, un
compromiso de armonizacion de la legislacion en de-
terminadas materias, etc.

Como parte de este impulso general al mercado in-
terior de servicios deben sefalarse también las actua-
ciones realizadas en el ambito concreto de las profe-
siones reguladas. La Directiva 2005/36/CE, de 7 de
septiembre de 2005, relativa al reconocimiento de cua-
lificaciones profesionales (DRCP) refundi6 y desarro-
l16 las 15 directivas inconexas que habian sido aproba-
das en los anteriores 40 afos. El objetivo de la DRCP
era dotar al mercado interior de servicios de un marco
juridico coherente en materia de cualificaciones para
consolidar la libre prestacién de servicios, flexibilizar
los mercados de trabajo mediante un mayor recono-
cimiento automatico y simplificar los procedimientos.

En relacion con el principio general de la libre prestacién
de servicios, la DRCP establecia que el libore movimien-
to de profesionales realizado con caracter temporal solo
podria verse limitado por la presentacién de una declara-
cién previa anual. Por el contrario, respecto a la libertad de
establecimiento se mantiene que sera necesario obtener
un reconocimiento de la cualificacion. En este sentido, la
Directiva reproduce los diferentes sistemas de reconoci-
miento que se recogian en las Directivas anteriores.

Desde el punto de vista académico este impul-
so al reconocimiento de las cualificaciones se vio
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complementado con el denominado y controvertido
«Proceso de Bolonia». La Declaracion de Bolonia fir-
mada en 1999 dio inicio a un proceso de convergencia
entre las titulaciones universitarias y de reforma de la
educacion universitaria que condujo a la creacion del
Espacio Europeo de Educacion Superior (EEES)!2.

Las ultimas iniciativas

Con la aprobacion de la DS y la DRCP se produjo
un salto cualitativo relevante en la consolidacion del
mercado interior de servicios a través de la aproba-
cion de Derecho derivadol® de caracter y aplicacion
horizontal. Desde entonces, los esfuerzos se han cen-
trado en evaluar su aplicacién!4. En este sentido, los
diversos estudios realizados sefalan la posibilidad (y
la necesidad econdmica) de profundizar en un mejor
funcionamiento del mercado interior de servicios. Asi,
por ejemplo:

— Un analisis sobre el primer proyecto de la DS
(Kox y Lejour, 2006) estimaba que el comercio intra-UE
se incrementaria entre un 2 y un 5 por 100 y la inver-
sién extranjera directa entre un 18 y un 36 por 10015,
Estimaciones posteriores (Bruijn, Kox y Lejour, 2008) han
demostrado que eliminar el «principio de pais de origen»
de la formulacion inicial de la DS habia provocado que
los beneficios esperados se redujeran un 40 por 100.

— En 2012 se estim6 que la implementacion de la
DS habia reportado ya un 0,8 por 100 de crecimiento

12 | os objetivos del EEES son, entre otros, avanzar en la homologacién de
los titulos a nivel europeo a través de un Sistema Europeo de Transferencia y
Acumulacién de Créditos (los conocidos como créditos ECTS).

13 El desarrollo del mercado interior de servicios también se produce a
través de la aprobacién de Derecho derivado de caracter sectorial que
prevalece sobre estas iniciativas horizontales (por ejemplo, en el marco
de servicios de la informacion, energia, telecomunicaciones, transporte,
etc.) pero que no sera objeto de mayor desarrollo en este articulo.

14 Por ejemplo, los procesos de evaluacion mutua, performance
check o peer review llevados a cabo en el seno del Grupo de Expertos
de la Directiva de Servicios o el proceso de evaluacion mutua de las
profesiones reguladas llevado a cabo entre 2013 y 2016.

15 Estas estimaciones se basaban en una formulacion de la DS
mas ambiciosa que la actual, ya que se estimaron suponiendo la
implementacion del principio de pais de origen para el establecimiento y
para la libre prestacion.

al PIB de la UE, y que siguiendo con igual ritmo de
reformas sectoriales a largo plazo podria llegar a in-
crementarse un 1,6 por 100 adicional. No obstante,
actualizaciones de dicho estudio para 2015 sefialaron
un retroceso en el ritmo de reformas, lo que llevaba a
que los beneficios esperados a largo plazo se reduje-
ran un 0,1 por 100 adicional en vez del 1,6 esperado
(Comisién Europea, 2012, 2015).

— Una ambiciosa aplicacién de la DS podria con-
llevar un incremento de entre el 0,3 y el 1,5 por 100 del
PIB de la UE pudiendo incrementarse un 0,4 por 100
adicional si los Estados miembros mas «restrictivos»
convergieran a la media de la UE y mas de un 1,6 por
100 si lo hicieran al nivel de los cinco paises menos
restrictivos (Parlamento Europeo, 2014).

— El efecto multiplicador sobre el crecimiento y la
productividad de la reduccion de restricciones en de-
terminados subsectores y de la aplicacion de la DS de
forma ambiciosa fue analizado para la economia fran-
cesa (Corugedo y Pérez Ruiz, 2014) estimandose que
un shock generalizado de productividad (vinculado a
la reduccion de restricciones) del 1 por 100 podia ge-
nerar un incremento del 2,76 por 100 del PIB.

— La regulacién de las profesiones para el acceso
al mercado de trabajo (en mas de 600 distintas ocu-
paciones) genera una pérdida de 700.000 trabajos en
la UE. Dependiendo de la profesién podria existir un
margen de creacion de empleo de entre un 7 y un 9 por
100 si el acceso a las mismas fuera menos restrictivo.
El reconocimiento automatico de cualificaciones tiene
un efecto positivo sobre la movilidad de profesionales y
trabajadores. Aquellas profesiones con reconocimiento
automatico de cualificaciones tienen un porcentaje ma-
yor (un 2 por 100 mas) de operadores de otros Estados
miembros que aquellos donde el reconocimiento no es
automatico (Koumenta y Pagliero, 2015).

— Asimismo, en relacion con las profesiones re-
guladas, reducir las barreras (tarifas fijas, obligacio-
nes de colegiacion o de forma juridica, seguros, etc.)
en los servicios profesionales incentiva la entrada de
prestadores, lo que se traduce en menores precios y
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en un mejor comportamiento del sector como resulta-
do de una mas eficiente distribucion de los recursos
(Comision Europea, 2015)18,

En definitiva, tal y como se ha analizado en el se-
gundo apartado de este articulo, la vinculacién entre
restriccion regulatoria, comercio, productividad y creci-
miento en el sector servicios es evidente. Y, a pesar de
los avances de los ultimos afos, las diferentes evalua-
ciones y estudios realizados demuestran que aun es
posible y necesario trabajar en la profundizacién del
mercado interior de servicios —reduciendo restriccio-
nes e incrementando consecuentemente el comercio
intra-UE— como via para fomentar esa productividad
y crecimiento econdémico.

En linea con lo anterior, en 2013 se modifico la
DRCP mediante la Directiva 2013/55/UE y se instaur6
la tarjeta profesional europea (TPE) para determina-
das profesiones. La TPE tiene como objetivo facilitar
la libre prestacion de servicios profesionales a través
de la aplicacion, segun los casos, del sistema de reco-
nocimiento automatico o de un procedimiento simplifi-
cado en el marco del sistema general?”.

Lineas de trabajo actual
En enero de 2017, como impulso institucional de la

voluntad politica de los Estados miembros en profun-
dizar en el mercado interior de servicios, se aprueba

16 En este mismo sentido, entre 2015 y 2016 la Comisidn publico seis
estudios independientes sobre los efectos econédmicos de la liberalizacion
de las profesiones reguladas en seis paises de la UE (Austria, Grecia,
Reino Unido, Polonia, Italia y Alemania). Aunque con diferencias entre
paises y entre profesiones, en general los estudios encontraron unos
efectos econdmicos positivos en términos de apertura de mercados,
reduccion de precios e incremento del empleo.

17 La reforma de la DRCP incluy6 otras importantes novedades para
impulsar la libre circulacion de profesionales como por ejemplo la creacion de
«centros de asistencia» en los Estados miembros, la promocién de un mayor
reconocimiento automatico mediante la creacion de «marcos comunes
de formacién» o la posibilidad de reconocimientos de «acceso parcial» a
las profesiones asi como la realizacién de un ejercicio de identificacion y
evaluacion de las profesiones reguladas de los paises (identificacion que
nutre la Base de Datos Europea que recoge mas de 5.400 profesiones
reguladas y evaluacion cuyos resultados sirvieron de base para las diferentes
propuestas del Paquete de Servicios relativas a los servicios profesionales).
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el denominado «Paquete de Servicios». Este paquete
contiene un conjunto de medidas orientadas a mejorar
y profundizar en la aplicacion de la normativa europea
existente, entre otras:

— La tarjeta electrénica europea de servicios
(E-card). Este ambicioso proyecto se basa en el desa-
rrollo de un procedimiento electrénico simplificado que
permitiria a los prestadores de dos sectores de espe-
cial importancia estratégica —los servicios para em-
presas y la construccion— cumplir mas facilmente los
tramites administrativos para operar en otros Estados
miembros. La tarjeta electronica de servicios consistiria
en una especie de «sello» voluntario que garantiza el
cumplimiento de determinados requisitos en el Estado
miembro de origen, siendo en su caso ese Estado el
encargado de «cooperar» con el Estado de acogida a
través del Sistema IMI. Se prevé que esta iniciativa se
lleve a cabo a través de un reglamento y una directiva
cuya negociacion esta resultando muy controvertidal®.

— Evaluacion de la proporcionalidad en las nor-
mas nacionales sobre servicios profesionales. La
Comision propone la aprobacion de una Directiva aun
en negociacion en fase de trilogos con la que se pre-
tende, con base en la jurisprudencia del TJUE al res-
pecto, y en consonancia con el principio de proporcio-
nalidad incluido en el articulo 5.4 del TFUE, determinar
un marco normativo para llevar a cabo evaluaciones
de proporcionalidad antes de introducir nuevas dispo-
siciones que restrinjan el acceso o el ejercicio de pro-
fesiones reguladas.

— Recomendacion sobre la reglamentacién de
las profesiones. A través de una guia especifica la
Comision ofrecio orientaciones en torno a la regula-
cion de determinados servicios profesionales de ele-
vado impacto economico (arquitectos, ingenieros,
abogados, contables, agentes de patentes, agentes
inmobiliarios y guias turisticos).

18 En marzo de 2018 el Comité del Mercado Interior y Proteccion del
Consumidor del Parlamento Europeo ha rechazado la propuesta de la
Comision Europea al respecto.
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— Mejora de la notificacién de los proyectos de le-
gislacion nacional sobre servicios. La Comision pro-
puso mejoras en los procesos de notificacion para
hacerlos mas eficaces y transparentes a través de
la aprobacion de un Reglamento al respecto aun en
negociacion (en fase de trilogos desde febrero de
2018). Para ello, se detallan responsabilidades y se
amplia la denominada clausula stand still'® ya exis-
tente en otras materias —por ejemplo en servicios de
la informacion o en materia de ayudas al ambito ge-
neral de los servicios—.

Sin perjuicio de estas propuestas del Paquete de
Servicios, como otras iniciativas de la Comision tam-
bién orientadas a mejorar la aplicacion de la normativa
existente del mercado interior de servicios en general
y en el ambito del mercado interior digital en particular
y de especial impacto sobre el ciudadano-consumidor,
cabria sefialar:

e El recién aprobado Reglamento (UE) 2018/302
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28 de fe-
brero de 2018, sobre medidas destinadas a impedir
el bloqueo geografico injustificado y otras formas de
discriminacion por razén de la nacionalidad, del lugar
de residencia o del lugar de establecimiento de los
clientes en el mercado interior. Este Reglamento pro-
hibe determinadas practicas de comerciantes orienta-
das a discriminar a los consumidores segun su Estado
miembro de procedencia. Asi, entre otras cuestiones el
Reglamento prohibe que los operadores en linea reali-
cen «bloqueo geografico», es decir, que redirijan a los
clientes a versiones de su interfaz diferentes a las que
el consumidor haya querido acceder. El Reglamento
sera aplicable a partir de diciembre de 2018.

e La Comunicacién de la Comisién Europea de
2016 Una Agenda Europea para la economia cola-
borativa. Esta Comunicacion proporciona diferentes
orientaciones regulatorias a los Estados miembros

19 Segun esta clausula un acto o normativa no puede entrar en vigor
hasta que este haya sido notificado a la UE y haya habido respuesta
favorable o se haya agotado el plazo de respuesta previsto.

en relacion con los modelos de negocios denomina-
dos de «economia colaborativa» con el objetivo de fo-
mentar un desarrollo sostenible y equilibrado de los
mismos. En particular, este documento realiza dife-
rentes consideraciones juridicas respecto a la defini-
cion del concepto, los requisitos de acceso, el régimen
de responsabilidad de las plataformas informaticas, la
proteccion de los usuarios, el régimen laboral y la fis-
calidad de estos nuevos modelos de negocios carac-
terizados por su dinamismo y rapida evolucion.

4. Las posibles vias para la profundizacion del
mercado de servicios

La posible mejora del funcionamiento del mercado
interior de servicios en el marco de las iniciativas de
caracter general puede realizarse a través de dife-
rentes vias: modificando los instrumentos normativos
existentes, profundizando en una mejor aplicacion de
los mismos a través de la aprobacion de normativa
de caracter complementario o de caracter sectorial
y, adicionalmente, mejorando el funcionamiento de
los diferentes instrumentos del mercado interior. Todo
ello, sin perjuicio de las iniciativas de caracter secto-
rial en ambitos concretos (telecomunicaciones, ener-
gia, transportes, etc.) que se estan implementando y
que, como se ha comentado, no son objeto de mayor
desarrollo en este articulo.

La modificacion de los instrumentos normativos exis-
tentes de caracter general es por ahora una via des-
cartada por la Comisidon Europea y por una mayoria
de Estados miembros. Debe tenerse en cuenta que la
DRCP acaba de ser modificada en 2013 (su plazo de
transposicion finalizd en 2016) y varias de sus medidas
aun se encuentran en fase de aplicacion o evaluacion.
La DS por su parte fue una normativa de muy comple-
jo consenso Y transposicion por lo que la Comision no
considera aun conveniente su renegociacion. Si bien
debe senalarse que 12 afios después de la aproba-
cion de la DS se han identificado ya diferentes «proble-
mas» de aplicacion y formulacion de la Directiva en las
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que podria ser preciso trabajar mediante, por ejemplo,
la apertura de un debate con los Estados miembros al
respecto (Alvarez y Dominguez, 2017).

El fomento de iniciativas de caracter complementario
a esta normativa general parece haber sido, como se ha
expuesto, la via prioritaria por la que apuesta la Comision
Europea en su Paquete de Servicios. En todo caso, ca-
bria sefialar que tanto la DS como la DRCP prevén com-
promisos o vias de actuacion futura para trabajar en un
mercado interior de servicios mas basado en iniciativas
de armonizacion, el principio de pais de origen y el reco-
nocimiento mutuo de caracter automatico. Por ejemplo, la
propia DS establecia varios compromisos de armoniza-
cion de la legislacion para garantizar una proteccion equi-
valente del interés general en cuestiones consideradas
esenciales?, asi como un compromiso de los Estados
miembros para trabajar en el reconocimiento mutuo en
materia de libertad de establecimiento. Asimismo, seria
posible trabajar en las vias de la armonizacion en materia
de cualificaciones profesionales que permitan el recono-
cimiento automatico de las mismas, dado que este re-
conocimiento automatico sigue estando limitado a unas
escasas profesiones. Aunque se han realizado avances
al respecto, estas vias de actuacion aun no han sido lo
suficientemente desarrolladas.

Por dltimo, una ultima via complementaria de las
anteriores para fomentar el mejor funcionamiento del
mercado interior de servicios seria profundizar en la
aplicacion de los instrumentos de cooperacion. Estos
instrumentos del mercado interior son una serie de
mecanismos gestionados por la Comision Europea
y/o los Estados miembros, orientados a garantizar
una mejor aplicacion de la normativa europea de mer-
cado interior y la resolucioén rapida de posibles pro-
blemas?®. En la ultima década, en todas las iniciativas

20 Por ejemplo, en las obligaciones de informar del prestador, el seguro
profesional, las actividades multidisciplinares, la resolucion de litigios y el
intercambio de informacion, etc.

21 Con caracter anual la Comision publica sus informes del Single
Market Scoreboard (http://ec.europa.eu/internal_market/scoreboard)
donde se realiza un seguimiento del funcionamiento de los diferentes
instrumentos de mercado interior.
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para profundizar en el mercado interior se ha sefala-
do la importancia de mejorar el funcionamiento de es-
tos mecanismos y se han tomado iniciativas (algunas
incluso legislativas) para lograrlo?2. Pero mas alla de
su refuerzo con caracter general seria posible ana-
lizar la posibilidad de fomentar su uso y mejorar su
aplicacion para el ambito concreto de servicios.

Por ejemplo, uno de los instrumentos de mercado in-
terior de mayor potencia es el uso de los procedimien-
tos de infraccién por parte de la Comision contra los
Estados miembros por incumplimientos de Derecho
comunitario. En reiteradas ocasiones la Comision ha
sefialado su intencién de aplicar una politica de «tole-
rancia cero» en el ambito de servicios. Sin embargo,
el porcentaje de procedimientos de infraccion incoa-
dos en esta materia sigue siendo relativamente redu-
cido. Asi, por ejemplo, entre 2004 y 2016 (Grafico 10)
el porcentaje medio de procedimientos en cuestiones
relacionadas con el reconocimiento de cualificaciones
profesionales es del 1,55 por 100 del total.

Asimismo, el analisis de la evolucion de la red
SOLVITZ refleja la posibilidad de reforzar los ins-
trumentos comunitarios en el ambito de servicios
(Grafico 11). Desde la creacion de SOLVIT en 2002 el
reconocimiento de cualificaciones ha sido uno de los
ambitos con mayor nimero de reclamaciones, aunque
la tendencia se ha ido reduciendo. Por el contrario, las
reclamaciones vinculadas a la libre prestacién y al libre
establecimiento de servicios han sido escasas (proba-
blemente debido al desconocimiento de la posibilidad
de uso de este instrumento en este ambito) aunque se

22 Por ejemplo las presentadas en mayo de 2017 por la Comision en
el «Paquete de Cumplimiento del Mercado Interior» que incluye una
propuesta de Reglamento sobre el Single Digital Gateway, una propuesta
de Reglamento acerca del Single Market Information Tool y una
Comunicacion con un Plan de Accidn para el refuerzo de SOLVIT.

23 SOLVIT es un instrumento del mercado interior cuyo objetivo es
ayudar a los ciudadanos europeos a resolver sus problemas de aplicacion
del Derecho comunitario. Se configura como un mecanismo o red de
arbitraje o de solucién de conflictos que intenta resolver los problemas
que se pueden dar en el funcionamiento del mercado interior de una
manera agil. Los ciudadanos y empresas pueden plantear su caso ante
el centro SOLVIT de su Estado miembro de origen que junto al centro
SOLVIT del pais de acogida intentara (de existir) solventar el problema.
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GRAFICO 10
EVOLUCION PROCEDIMIENTOS DE INFRACCION (P1) EN CUALIFICACIONES
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FUENTE: Elaboracion propia a partir de los «Annual Reports on Monitoring the application of EU Law» de la Comisién Europea.

aprecia un repunte considerable en 2016. La tasa de
éxito?* de los casos SOLVIT es actualmente elevada
(entre el 85-90 por 100 de los casos) aunque histérica-
mente ha sido bastante mas reducida en los casos de
servicios —en torno al 50 por 100—.

El andlisis del uso de otros instrumentos refleja igual-
mente la posibilidad de una profundizacion del mercado
interior de servicios mediante el refuerzo de los instru-
mentos comunitarios en este ambito y el fomento de un
mayor conocimiento de los mismos por parte de los ciu-
dadanos europeos. Asi, por ejemplo, brevemente:

— El uso de la pagina web Your Europe en el am-
bito de servicios es relativamente escaso?®. Las con-
sultas en el ambito de servicios son minoritarias en
comparacién con las recibidas y contestadas en

24 Calculada a partir de los expedientes resueltos por SOLVIT en
relacion con los casos tratados.

25 Your Europe es una interfaz de la Comision Europea que permite a
ciudadanos y empresas realizar consultas sobre sus derechos en la UE y
la legislacion existente. Su objetivo es proporcionar al ciudadano europeo
informacion de utilidad para estudiar, viajar, establecerse, trabajar, o
hacer negocios en los diferentes Estados miembros de la UE.

materia tributaria (casi un 40 por 100 del total) o fi-
nanciera (mas de un 25 por 100).

— El uso del Sistema IMI26 esta extendido y conso-
lidado para el reconocimiento de cualificaciones (mas
de 7.000 notificaciones en 2015 con tendencia cre-
ciente) pero es reducido y estable en torno a las 400
comunicaciones en los ultimos afios para intercambiar
informacion en el ambito de la Directiva de servicios
sobre acceso y ejercicio de actividades de servicios.

— Los EUPIlot?” abiertos en materia de servicios
pueden considerarse minoritarios. De los 790 EUPilot

26 E| Sistema de Informacion del Mercado Interior es una plataforma
electronica que permite la comunicacion fluida entre los Estados
miembros para intercambiar informacién sobre los operadores o la
normativa, lo que permite una mejor aplicacion de la regulacion del
mercado interior y una mayor proteccion del consumidor. El objetivo del
Sistema IMI es servir de instrumento a los Estados miembros para el
cumplimiento de sus obligaciones de asistencia reciproca en la aplicacion
de diferentes instrumentos comunitarios.

27 L os EUPilot (Proyectos Piloto) se configuran como un diélogo informal
entre la Comision y los Estados miembros por problemas de transposicién o
aplicacién de normativa comunitaria (similar a una especie de procedimientos
de infraccion en fase previa). Su objetivo es proporcionar una respuesta
rapida a las quejas y reclamaciones de ciudadanos y empresas.
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GRAFICO 11
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iniciados por la Comisioén en el afio 2016 solo un 14
por 100 era en materia de mercado interior (incluyen-
do industria y pymes).
5. Conclusién
El sector servicios es el verdadero motor econémi-
co de la UE. Sin embargo, el crecimiento de su pro-
ductividad es relativamente reducido, lo que refleja la
posibilidad de trabajar a favor de un mejor funciona-
miento de dicho sector. Ello seria posible, entre otros
factores, eliminando los obstaculos innecesarios,
desproporcionados y/o discriminatorios aun existen-
tes en el mercado interior de servicios que dificultan
el acceso y el ejercicio de las actividades de servicios
y el comercio intracomunitario.

La UE ha implementado diferentes vias de actua-
cion para conseguir ese proposito. No obstante, aun
es posible profundizar en diferentes lineas de trabajo:
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— En las vias de la armonizacion y junto a ello en
la expansion del «principio de pais de origen» o del re-
conocimiento automatico en el establecimiento.

— En coherencia con lo anterior, en la apertura de
un debate para la posible modificacién de la DS con
el objetivo de corregir determinados problemas en su
formulacion.

— Enun mejor y mayor uso de los instrumentos del
mercado interior en el sector servicios.

Como actuaciones complementarias seria necesa-
rio sefialar la necesidad de perseverar en el desarrollo
de actuaciones sectoriales (no analizadas especifica-
mente en este articulo) que ya estan siendo impulsa-
das a nivel europeo. Asi, se debe continuar empleando
esfuerzos y recursos en la expansion de determinados
sectores de servicios de especial relevancia econémi-
ca por su caracter estratégico y sus efectos dinamicos
sobre el resto de sectores (telecomunicaciones, servi-
cios empresariales e 1+D por ejemplo), con el objetivo
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de evitar la posible pérdida de posiciones relativas con
otras areas econémicas. Asimismo, el enfoque de me-
jora regulatoria orientado a la reduccion o eliminacion
de las barreras regulatorias innecesarias, despropor-
cionadas y no discriminatorias que afectan a la con-
solidacion del mercado interior de servicios debe ser
tenido en cuenta en el debate sobre la aparicion y de-
sarrollo de los llamados modelos de negocio disrupti-
vos vinculados al desarrollo tecnolégico y digital para
la prestacion de nuevos servicios.
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Natalia Fabra Portela’

LA UNION ENERGETICA:
INSTRUMENTO PARA LA
TRANSICION ENERGETICA

EN EUROPA

En el contexto de los objetivos de clima y energia de la Union Europea, el articulo discute
los pilares de la Union Energética: mayor peso de las energias renovables, papel central
para la eficiencia energética, integracion de los mercados energéticos via el desarrollo

de las interconexiones, un papel mas activo para el consumidor, y el rediseno de los
mercados eléctricos para facilitar una mayor penetracion de las renovables en el mix de
generacion. El articulo concluye con algunas consideraciones finales en cuanto al estado
de desarrollo de la Union Energética y sus principales debilidades que sugieren cudles
debieran ser sus prioridades regulatorias a futuro.

Palabras clave: politica de la energia, integracion de mercados, energias renovables, unidn energética.

Clasificacion JEL: F15, Q41, Q48.

1. Introduccioén

El cumplimiento de los objetivos en materia de
energia y clima constituye una de las prioridades de
la Unién Europea. Europa se ha comprometido a cum-
plir con una hoja de ruta que contempla una profunda
reduccién de emisiones contaminantes en el horizonte
2050 (con hitos intermedios cada diez anos). La hoja
de ruta a 2050 se apoya en un conjunto de estrate-
gias en materia de energia, transporte, eficiencia, re-
novables, desarrollo tecnoldgico y apoyo a la innova-
cion, dando contenido al concepto de unién energética

(Energy Union). Ademas de perseguir objetivos en
materia de energia y clima, se espera que la union
energética constituya un fuerte estimulo econdémico
que llevara a las economias europeas hacia un creci-
miento mas sostenible y de mayor calidad?.

El paquete de propuestas legislativas con el que
se construye la unién energética ocupa mas de 5.000
paginas que abarcan todos los sectores energéti-
cos, principalmente gas y electricidad. Debido a su
necesaria brevedad, este articulo se limita a descri-
bir algunas de las medidas que conforman la union

* Universidad Carlos Ill de Madrid.

1 La Comision Europea prevé que la transicion energética movilizara
177.000 millones de euros en inversion publica y privada, generando un
aumento de hasta un 1 por 100 del PIB durante la préxima década y una
creacion de 900.000 nuevos puestos de trabajo.
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energética y, entre ellas, solo aquellas que se refieren
a la electricidad.

2. La Unién Energética en el contexto de los
objetivos en materia de clima y energia

El concepto de union energética se acufia formal-
mente en febrero de 2015, con la publicacion del do-
cumento A Framework Strategy for a Resilient Energy
Union with a Forward-Looking Climate Change Policy,
en el que se fija la transicion energética como priori-
dad de la Union Europea.

Previamente, en octubre de 2014, el Consejo
Europeo habia acordado los objetivos de la Unidn
Europea para 2030 en materia de energia y clima, en
sustitucion de la todavia vigente estrategia 20-20-20.
En concreto, el objetivo hasta 2030 fija, de forma vincu-
lante para el conjunto de la Unién Europea, una reduc-
cion en las emisiones de carbono de al menos un 40 por
100 frente a las registradas en 1990. El «Reglamento
de reparto del esfuerzoy, respaldado ya por el pleno del
Parlamento Europeo, contempla compromisos vincu-
lantes a nivel de los Estados miembros, correspondién-
dole a Espana una reduccion de emisiones del 26 por
100. Los objetivos de la Comision Europea para 2030
también incrementan el peso de las renovables en el
mix de energia primaria hasta el 27 por 1002, y apues-
tan por la eficiencia energética como via para permitir
una reduccion del consumo de energia primaria, que
deberia ser de al menos un 30 por 100 frente a los ni-
veles de 20072. Finalmente, se establece como objetivo
para 2030 el aumento de las interconexiones eléctricas

2 El Parlamento Europeo ha considerado que este objetivo no es lo
suficientemente ambicioso y ha propuesto que se aumente al 35 por
100, estableciendo objetivos de renovables vinculantes a nivel de los
Estados miembros para asegurar su cumplimiento. Véase EUROPEAN
PARLIAMENT (2018).

3 El objetivo inicial era de una mejora de la eficiencia energética en un
27 por 100, si bien finalmente la Comision lo ha aumentado al 30 por 100
en el «paquete de invierno» (este objetivo esta pendiente de ser aprobado
por el Consejo). No obstante, el Parlamento Europeo ha pedido que este
objetivo se eleve al 40 por 100, en linea con algunos estudios que apuntan
un mayor potencial para la mejora de la eficiencia (Rosenow et al., 2017).
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entre Estados para lograr el 15 por 100 de la capacidad
de generacion eléctrica instalada.

Espaina, a diferencia de las principales economias
de la Union Europea, no cuenta todavia con una es-
trategia sobre energia y clima a 20304. En Alemania, el
soporte legislativo de su Energiewende se aprobo en
2010; en Reino Unido, la Climate Change Act de 2008
fue la primera ley nacional de cambio climatico del mun-
do; y en Francia, la Ley de Transicién Energética para
el crecimiento verde fue aprobada en agosto de 20155.
Recientemente, el Consejo Europeo ha solicitado a la
Comision Europea que presente, en el primer trimes-
tre de 2019, un plan detallado para la descarbonizacion
que integre los planes de los Estados miembros.

Alargo plazo, la hoja de ruta 2050° fija como objetivo
la disminucién de las emisiones contaminantes entre el
80 por 100 y el 95 por 100 respecto a las de 1990, con
el objetivo intermedio de alcanzar una reduccioén del 60
por 100 para 2040. Es en el marco de estos objetivos
gue ha de entenderse la unién energética.

La estrategia para la consecucién de estos objetivos
se asienta sobre un conjunto de medidas legislativas, el
conocido como «paquete de invierno», presentado por
la Comisién Europea en noviembre de 2016. Sus obje-
tivos principales fueron resumidos en la comunicacién
con titulo «Energia limpia para todos los europeos».

La transicion energética contemplada en el proyec-
to de unién energética se asienta sobre cuatro pilares:
i) mayor peso de las renovables; ii) una apuesta por

4 Este plan debera de incluir los compromisos de reduccion de
emisiones, compromisos para la reduccion del uso del suelo, la
contribucion al cumplimiento del objetivo europeo en materia de
renovables, objetivos indicativos sobre la mejora de la eficiencia
energética, y objetivos nacionales para la diversificacion energética
y reduccion de la dependencia energética de las importaciones. El
documento de la Comisién Europea (2017d) evalla el estado de
desarrollo de los planes nacionales de los distintos Estados miembros, y
califica el grado de avance en Espafia como de «inicial». Recientemente
el Consejo Europeo le ha exigido a la Comisién que presente sus planes
revisados de reduccion de emisiones durante el primer trimestre de 2019,
lo que exigirad una aceleracion en la concrecion de los planes nacionales.

5 FABRA et al. (2015) incluye una descripcion y discusion de dichas
reformas.

6 Disponible en http://ec.europa.eu/clima/policies/strategies/2050/docs/
roadmap_fact_sheet_en.pdf
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la eficiencia energética; iii) mayor integracion de los
mercados eléctricos en Europa via el desarrollo de las
interconexiones; y iv) una mayor participaciéon ciuda-
dana’. Para conseguir dichos objetivos, considera im-
prescindible un redisefio de los mercados eléctricos
que permitan una mayor penetracion de las renova-
bles al tiempo que se garantice en todo momento la
seguridad de suministro. Las siguientes paginas se
dedican a analizar estas propuestas.

3. El proyecto de Union Energética
Europa, lider mundial en renovables

La Unién Europea aspira a ser «lider mundial en
energias renovablesy. Por ello se ha fijado como objeti-
vo el incremento del peso de las renovables sobre el to-
tal de energia primaria consumida, hasta alcanzar el 27
por 100 en 2030. A diferencia de la estrategia 20-20-20,
la estrategia a 2030 no establece objetivos vinculantes
a nivel de los Estados miembros. El Parlamento, mas
ambicioso que la Comision, aspira a que se alcance un
compromiso mayor en materia de renovables (en torno
al 35 por 100) y que el compromiso sea vinculante para
los Estados miembros, tal y como establece la Directiva
de renovables vigente en la actualidad.

El estado de las renovables en la Union Europea

Durante 2017 el peso de las energias renovables siguid
aumentando en todos los Estados miembros. Se prevé
que, en conjunto, se alcance el objetivo del 20 por 100 en
2020, si bien no todos los paises cumpliran con los ob-
jetivos nacionales (entre ellos, probablemente, Espania,
si no culminan en plazo todos los proyectos renovables

7 El aumento de la actividad innovadora asociada a la transicion
energética es uno de los objetivos claves de la unién energética
(COMISION EUROPEA, 2016b), objetivo al que se esta dedicando
una cantidad creciente de recursos. La estrategia Horizonte 2020
dedicara mas de 2 billones de euros durante el periodo 2018-2020 a
la investigacién en actividades relacionadas con el clima y la energia:
almacenamiento, renovables, edificacién y movilidad eléctrica.

comprometidos en las recientes subastas). Las inversio-
nes en renovables siguen concentrando la mayor parte
(77 por 100) de las inversiones en nueva capacidad de
generacion eléctrica, por octavo afo consecutivo, reflejo
del espectacular progreso tecnoldgico vivido en la ultima
década en el campo de las energias renovables (IRENA,
2018)8. La Comision Europea estima que el incremento
en la inversion en renovables también es debido a las re-
formas en el mercado eléctrico, pero lo cierto es que este
es un fendmeno que se observa en diversos paises, mas
alla de las fronteras europeas. De hecho, en paises como
México o Chile, las caidas en los precios de las nuevas
inversiones en renovables son incluso mas espectacula-
res que las observadas en Europa. Ello sin duda es debi-
do, en parte, a las condiciones climaticas mas adecuadas
que presentan estos paises para el aprovechamiento de
los recursos renovables (sol y viento) pero también a las
politicas mas ambiciosas que en esta materia han adop-
tado otros paises fuera de Europa.

Las renovables, motor para la descarbonizacion de la
economia

La apuesta por las renovables responde a motivos
medioambientales y a motivos econémicos. Los motivos
medioambientales son evidentes: junto con la nuclear,
las renovables son las unicas tecnologias de generacion
eléctrica que no emiten gases de efecto invernadero a
la atmésfera. Por tanto, no seria posible cumplir con los
objetivos de reduccién de emisiones sin una mayor pe-
netracion de renovables. El sector eléctrico se convierte
asi en el principal vector de descarbonificacion de la eco-
nomia, al ser el sector que con mayor efectividad puede
integrar las renovables en sus procesos productivos. La
electrificacion del resto de los sectores —principalmente,
movilidad, edificacion e industria— permitira que el uso

8 Para mas informacion sobre las estimaciones y proyecciones de los
costes medios de generacion de las distintas tecnologias renovables,
véase documento IRENA (2018). Renewable Power Generation Costs in
2017. Disponible en http://www.irena.org/publications/2018/Jan/Renewable-
power-generation-costs-in-2017. Consultado el 14 de mayo de 2018.
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de las renovables via el consumo de electricidad se ex-
tienda al conjunto de la economia.

Las renovables, motor para la generacién de empleo

Pero es que ademas, las renovables son también un
potente motor econdmico. La sustitucion de los com-
bustibles fosiles (carbon, gas, uranio) por las fuentes
primarias de energia con origen renovable (agua, sol,
viento) generara externalidades positivas para el con-
junto de la economia al permitir la generacién de em-
pleo cualificado y al contribuir a la creacion de tejido
industrial y empresarial. El despliegue de las energias
renovables junto con el fomento de otras actividades
relacionadas con la transicion energética tales como la
construccién y rehabilitacion de viviendas mas eficien-
tes desde un punto de vista energético, el tratamien-
to y la gestion de residuos, la gestion forestal para el
aprovechamiento de la biomasa y la prevencion de in-
cendios, la fabricacién y uso de los vehiculos eléctri-
cos... seran una fuente importante de nuevos puestos
de trabajo®. Ademas, estas actividades podran generar
empleo en aquellas comarcas donde se concentra la
extraccion y combustion de combustibles fosiles, per-
mitiendo un cambio gradual en su modelo productivo.
El caracter distribuido de algunas de estas actividades
—de forma significativa, el despliegue de las energias
renovables o la gestion de los bosques— también favo-
receran el cambio estructural en zonas rurales donde
hasta hace poco dominaban las actividades agricolas.

Las renovables, motor de competitividad

Ademas, la generacion eléctrica a través de fuen-
tes renovables sera un factor de competitividad por-
que permitira reducir el coste del suministro eléctrico,
input esencial para todas las actividades.

9 Los informes del IDAE y de la Fundacion Biodiversidad cuantifican,
respectivamente, el empleo generado en el sector de las energias
renovables y, mas en general, en los sectores relacionados con el
medioambiente en Espafia.
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Gracias a la investigacion y a la acumulacion del co-
nocimiento, las renovables han experimentado fuertes
reducciones de sus costes, desde costes medios que
superaban en mas de siete veces al de sus alternati-
vas térmicas (ciclos combinados de gas natural y cen-
trales de carbon) hasta batir claramente sus costes de
generacién. Entre 2005 y 2015, los costes de la edlica
terrestre han descendido un 40 por 100 y los de la solar
fotovoltaica un 80 por 100, situandose ambas, actual-
mente, en un rango similar de costes. Otras tecnologias
—la edlica marina, la biomasa o la solar térmica— tam-
bién han experimentado reducciones espectaculares
en sus costes, si bien todavia se encuentran en pro-
ceso de maduracion (IRENA, 2018). Estas dos ultimas
tecnologias presentan la ventaja de que pueden aportar
capacidad firme al sistema y contrarrestar de este modo
la intermitencia de la fotovoltaica y de la edlica.

La Agencia Internacional de la Energia Renovable
(IRENA) prevé que la tendencia a la bajada de costes
continde en los proximos afios. Para 2019, espera que
los mejores proyectos de energia solar fotovoltaica y
eodlica terrestre (aquellos en localizaciones con una
elevada disponibilidad del recurso) permitiran generar
electricidad a 24 euros/MWh. Las ultimas subastas ce-
lebradas en febrero de 2018 en Alemania ya han arro-
jado precios estables para la fotovoltaica de 43 euros/
MWh, nivel inferior a la media de los precios del mer-
cado eléctrico con el que son retribuidas el resto de
centrales convencionales. Los precios registrados en
Alemania, traducidos a otros paises europeos (inclui-
da Espafa) serian menores debido a la mayor irradia-
cion solar en los paises del sur de Europa.

Ademas, el mayor peso de las energias renovables
en el mix contribuye a reducir los precios del merca-
do eléctrico con el que se retribuye al resto de tecno-
logias. Ello es asi porque las renovables reducen la
demanda por la que compiten el resto de centrales lo
que, junto con su intermitencia, contribuye a mitigar
el poder de mercado de las empresas convenciona-
les. Ademas, en el caso del mercado eléctrico espa-
fol, se ha demostrado que las renovables mitigan, con
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su arbitraje entre mercados, el intento de las grandes
empresas por elevar los precios en el mercado diario
en el que se concentra el mayor volumen de contrata-
cion (Reguant e lto, 2016).

La sustitucién de centrales de carbdn y de nucleares
por renovables

Este espectacular progreso técnico esta ya hacien-
do posible, y rentable, la sustitucion de las centrales
de carbédn y las nucleares por renovables. En el caso
del carbon, el aumento previsto en los precios del COz,
y la cada vez mas estricta regulacion europea sobre
los contaminantes atmosféricos, haran casi inevitable
que el carbon desaparezca del mix energético en el
horizonte 2025. De hecho, varias empresas eléctricas
han anunciado su intencién de cerrar sus plantas de
carbon, y paises como Reino Unido, Francia, Italia,
Holanda, Portugal, Austria o Finlandia ya han anuncia-
do fechas de cierre programado. En Reino Unido, un
precio (minimo) a las emisiones de CO:2 de 20 euros
por tonelada ha provocado que la generacion eléctrica
con carbdn haya caido del 40 por 100 en 2012 hasta
el 9 por 100 en tan solo cuatro afos.

La Comision Europea reconoce que el apoyo de al-
gunos Estados miembros al uso de combustibles fosiles
sigue siendo una tarea pendiente: los subsidios a minas
de carbdn no viables, los pagos por capacidad a centra-
les con elevadas tasas de emision, el reparto gratuito de
derechos de emision a empresas en sectores intensivos
en energia, o las exenciones fiscales al uso del diésel
son algunos de los ejemplos. La Comision considera que
tales apoyos deben ir replegdndose en el marco de los
planes nacionales de energia y clima.

En el caso de las nucleares, existen amplias dispa-
ridades entre las politicas adoptadas por los Estados
miembros. Si bien Alemania ha apostado por el phase-
out de las nucleares (el ultimo reactor nuclear cerrara
en 2022) y Francia ha emprendido una senda del cierre
paulatino de sus reactores (en 2025, la nuclear vera re-
ducido su peso en el mix de generacion eléctrica desde

el 70 por 100 actual al 50 por 100), Reino Unido con-
templa la construccién de un nuevo reactor en Hinkley
Point (cuyos elevados costes de inversion, mas de 20 bi-
llones de libras esterlinas, le han valido fuertes criticas al
Gobierno britanico)!0. En el caso de Espaiia, los siete re-
actores nucleares actualmente en funcionamiento alcan-
zaran entre 2020 y 2025 el final de su «vida de disefio»
tras cumplir 40 afos de actividad. No es de descartar que
el actual Gobierno, de acuerdo con las empresas eléctri-
cas, pretenda prolongar —con las autorizaciones perti-
nentes por parte del Consejo de Seguridad Nuclear— su
explotacion otros 20 afios mas. Sin embargo, hay que
tener en cuenta que extender la vida util de los actuales
reactores requeriria inversiones en seguridad del orden
de unos 3.000 M€, que colocarian el coste por MWh nu-
clear en un rango similar al de la energia renovable. Ante
la drastica reduccion de los costes renovables, la empre-
sa de inversiones Lazard (2017)1 incluso afirma que no
sera rentable operar algunas de las nucleares existentes
cuyos costes variables son ya superiores a los costes to-
tales de las renovables.

Mas alla de la comparacion de costes, el balance
para el consumidor entre la energia nuclear y las re-
novables no presenta dudas bajo el actual marco re-
gulatorio. En Espanfa, los consumidores compran la
electricidad de las nucleares a precios que duplican
sus costes variables porque toda la generacion se re-
tribuye a la oferta de la tecnologia mas cara. Por ello,
el analisis sobre los costes de las nucleares y sus al-
ternativas debe ir acompafnado de una seria reflexiéon
sobre el modelo regulatorio que facilite una transicion
energética justa.

Para evitar los efectos locales que el cierre de las cen-
trales térmicas y nucleares pudiera tener sobre el empleo

10 | ease el articulo de WATT, H. (2017, 21dic): «Hinkley Point: The
‘Dreadful Deal’ Behind the World’s Most Expensive Power Plant» en The
Guardian, disponible en https://www.theguardian.com/news/2017/dec/21/
hinkley-point-c-dreadful-deal-behind-worlds-most-expensive-power-plant

11 Para mas informacion sobre estimaciones de los costes medios de
generacion de las distintas tecnologias renovables y convencionales
véase LAZARD (2017): Lazard's Levelized Cost of Energy. Disponible en
www.lazard.com/perspective/levelized-cost-of-energy-2017/
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y la actividad en las comarcas afectadas, la Comision
Europea pone a disposicion de los Estados miembros
un servicio de apoyo para identificar las fortalezas de las
regiones y asi promover aquellas actividades con ma-
yor potencial para generar empleo e ingresos en sustitu-
cion de las actividades basadas en la extraccion o uso de
los combustibles fésiles. En algunos casos, la Comision
Europea aporta fondos para facilitar la transicion en las
regiones vulnerables. Por ejemplo, tras la experiencia en
Malta, la iniciativa Greening the Islands se centra en pro-
mover la transicion energética en las islas, que general-
mente confian en mayor medida que el continente en los
combustibles fosiles, tienen (en media) menor renta per
capita y, a la vez, constituyen escenarios ideales para el
aprovechamiento de los recursos naturales y el fomento
de la movilidad eléctrica.

La retroactividad, el peor enemigo de las renovables

A pesar de que las renovables concentran la mayor
parte de las inversiones en el sector de la energia, ésta
ha caido un 60 por 100 desde 2011. En parte, ello es
debido al menor coste de las inversiones en renovables
(que implica que su peso en euros descienda), pero no
solo. La confianza de los inversores se ha visto dafiada
por los recortes que algunos paises, incluida Espafa,
han aplicado ex post a la retribucion de las renova-
bles12. La Comisién Europea, que es consciente de que
ello atenta contra la seguridad juridica y la confianza

12 En una sentencia de diciembre de 2015, el Tribunal Constitucional
declaré que el RD-Ley 13/2009, que alteraba el régimen juridico y
econémico de las renovables, implicaba retroactividad impropia —y por
tanto constitucional— al desplegar «su eficacia inmediata hacia el futuro
aunque ello suponga incidir en una relacién o situacion juridica aun en
curso». En contraposicién con lo dictado por los tribunales nacionales,
Espafia ha perdido recientemente dos arbitrajes internacionales por el
recorte a las renovables. Tanto el CIADI (tribunal de arbitraje del Banco
Mundial) como la Camara de Comercio de Estocolmo han emitido laudos
condenatorios por considerar que Espafa ha infringido la Carta de la
Energia, un tratado internacional que exige a los Estados firmantes, entre
ellos Espafia, garantizar «condiciones estables, equitativas, favorables y
transparentes para los inversores». Se obliga a Espafia a indemnizar a los
fondos inversores demandantes con 128 M€ y 53 M€, respectivamente.
Hay 25 arbitrajes internacionales pendientes de resolucion.
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legitima de los inversores, ha reconocido en su paquete
de invierno «la necesidad de reflejar como los intereses
legitimos de los inversores pueden protegerse mejor».
Asi, se ha incluido una clausula antirretroactividad con
la que se pretende garantizar que los paises de la UE
mantendran el nivel y las condiciones del apoyo conce-
didas, evitando que su retribucion pueda ser revisada
de manera retroactiva.

Con anterioridad, la Comisién no habia actuado pa-
ra evitar los recortes a las renovables, lo que ha pro-
vocado desconfianza y retrasos en las nuevas inver-
siones. Este ha sido el caso de Espana, donde se ha
vivido un paron en las inversiones en renovables des-
pués de la moratoria renovable y después del cam-
bio en el marco juridico y econémico que supuso el
RD 9/201313. Es importante que la Comision actie en
consonancia con sus principios para que se recupere
la confianza en las normas.

La eficiencia energética, primero

Las inversiones en eficiencia energética promueven
un suministro energético sostenible, asequible y seguro.
El ahorro de energia contribuye a la seguridad del sumi-
nistro al reducir la dependencia de las importaciones4, y
mitiga el coste energético —no hay energia mas barata
que la que no se consume—. Por ultimo, pero no menos
importante, los ahorros de energia ayudan a aliviar las
preocupaciones ambientales porque, también, la energia
menos contaminante es la que no se produce. Por ello,
la UE se ha marcado como objetivo prioritario la mejora
de la eficiencia energética bajo el epigrafe de Efficiency
First (Comision Europea, 2015). Este principio debe ser
aplicado de forma transversal y a toda politica regulato-
ria y de apoyo a la inversién en el sector energético. Por
tanto, se debera dar prioridad a inversiones en eficiencia

13 | éase FABRA UTRAY (2016) para una descripcion de estos episodios
en Esparia y sus efectos.

14 | as estimaciones de la Comision Europea muestran que un aumento
del 1 por 100 en el ahorro de energia podria disminuir las importaciones
de gas en un 2,6 por 100.
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energética siempre que ello sea menos costoso y aporte
mayor valor afiadido en comparacion con inversiones en
infraestructuras de generacion o transporte.

Desacoplando emisiones y crecimiento a través de la
eficiencia energética

La demanda de energia en la UE ha seguido una
senda decreciente: en 2015, el consumo de energia
fue un 2,5 por 100 menor al de 1990, a pesar del incre-
mento del PIB experimentado en estos afnos. Aun asi,
para cumplir los objetivos a 2020, la UE todavia nece-
sita reducir su consumo de energia primario en un 3,1
por 100 desde 2015 a 2020.

La mejora en la eficiencia energética esta entre las ra-
zones que han permitido el desacoplamiento entre emi-
siones y el crecimiento (medido segun la evolucion del
PIB) en Europa; posiblemente, el mas significativo del
mundo. Desde 1990 hasta 2016, el PIB europeo crecié
un 53 por 100 mientras que las emisiones se redujeron
en un 23 por 100. Mas recientemente, la recuperacion
economica en 2016 trajo consigo un incremento del PIB
en Europa del 1,9 por 100 sin que ello se tradujera en
un aumento de las emisiones. De hecho, estas se redu-
jeron en un 0,7 por 100, reduccion que fue mas intensa
(2,9 por 100) en los sectores cubiertos por la normativa
de control de emisiones (EU Emission Trading System).
La Comision estima que este desacoplamiento entre
emisiones y crecimiento se explica por la innovacion
que ha permitido una mejora de la eficiencia energéti-
ca, pero lo cierto es que este fendmeno también refleja
un cambio estructural de las economias, en las que los
sectores manufactureros e industriales (mas intensivos
en el consumo de energia) estan siendo desplazados
por el sector servicios.

Obstaculos al ahorro y a la mejora de la eficiencia
energética

A pesar de los logros hacia la descarbonizacion y
del despliegue de energias renovables, el area donde

Europa esta mas rezagada es en el de la eficiencia
energética. La evidencia sobre el potencial de las in-
versiones en eficiencia energética para generar ahorros
es mixta. En primer lugar, se puede producir el llama-
do «efecto de rebote» (rebound effect): después de la
mejora en la eficiencia se reduce el coste unitario de la
energia y se liberan rentas, lo que hace que se mitigue
en parte o la totalidad del ahorro inicialmente consegui-
do. La Agencia Internacional de Energia (AIE) ha con-
cluido recientemente que el efecto de rebote podria al-
canzar hasta el 60 por 100 de los ahorros iniciales. Esto
no significa que los esfuerzos para mejorar la eficiencia
energética deberian abandonarse. Por el contrario, sig-
nifica que se deben dedicar mas esfuerzos para mitigar
y compensar el efecto de rebote (ya sea a través de
nuevas inversiones en energias renovables o mediante
medidas para promover la respuesta a la demanda y el
ahorro). Y, en cualquier caso, este efecto ha de tenerse
en cuenta a la hora de computar la aportacién de la efi-
ciencia energética en el cumplimiento de los objetivos
de reduccién de emisiones.

Ademas, se ha documentado una «brecha» en las
inversiones en eficiencia energética (energy efficien-
cy gap): los consumidores y las empresas parecen
no llevar a cabo inversiones en eficiencia energética
aun cuando estas aumentarian su utilidad o benefi-
cios. Existen varias razones potenciales para esta bre-
cha, que incluyen: i) fallos de mercado (externalidades
de las actividades de innovacion, asimetrias de infor-
macion, imperfecciones del mercado de capitales, etc.);
i) sesgos de comportamiento; v iii) errores a la hora de
estimar el potencial de ahorro. Por ejemplo, uno de los
factores mas importantes que obstaculizan las inver-
siones en tecnologias energéticamente eficientes es el
acceso limitado al capital. Este problema es particular-
mente critico dados los altos costes de inversion inicia-
les y los periodos relativamente largos de amortizacion
de las inversiones. A nivel residencial, hay posibilidades
de mejorar la eficiencia energética en forma de inversio-
nes pequefias y fragmentadas. Sin embargo, también
es en los hogares donde los fallos del mercado tienden
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a ser mas agudos y, por lo tanto, donde las politicas po-
drian tener impactos mayores.

Los consumidores, en el centro del cambio

La Comisién Europea quiere potenciar el papel de
los consumidores en el cambio de modelo energético,
fomentando que se involucren en él de manera acti-
va: autoconsumiendo la energia que ellos mismos pro-
duzcan y gestionando su demanda a través de terce-
ros o a través de cooperativas, en cualquier caso con
un mayor conocimiento de su consumo que les permi-
ta responder a las sefales de precios. Los roles que
bajo el nuevo modelo juegan renovables y consumi-
dores estan imbricados: si bien son las renovables las
que permiten una mayor participacion de los consumi-
dores en la generacién, la gestién activa de su consu-
mo es tanto mas importante cuanto mayor sea el peso
de las renovables.

Las renovables y la energia distribuida, motor de
participacion ciudadana

A diferencia de las tecnologias convencionales, en
las que solo se puede invertir en centrales de gran po-
tencia en emplazamientos alejados del consumo, las
tecnologias renovables admiten una fuerte modula-
cion, desde pocos paneles solares sobre los tejados
de los hogares y de las naves industriales hasta gran-
des centrales termosolares, potentes parques edlicos
o extensos huertos solares.

Asi, al permitir que el tamafo de las instalaciones
se adecue a la escala de los hogares y de los centros
industriales, la modularidad de las energias renova-
bles da lugar a la aparicién de instalaciones de ge-
neracion eléctrica proximas a los puntos de consumo.
Esto es lo que se conoce con el término «generacién
distribuida.

La generacion distribuida presenta una serie de
ventajas, de diversa indole. Por una parte, se reducen
las barreras de entrada al sector eléctrico, permitiendo
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la participacion de nuevos agentes ajenos a las gran-
des empresas eléctricas. Aparecen los denominados
«proconsumidoresy», en su doble concepcién como
consumidores al tiempo que productores de energia
eléctrica, o las «comunidades energéticas», grupos
de individuos que ponen en comun sus activos para
la generacion eléctrica (p.e. placas solares) y para la
gestion de su consumo (p.e. baterias para el almace-
namiento). En ambos colectivos confia la Comision
Europea para que se produzca un aumento de la par-
ticipacion ciudadana en el sector eléctrico.

Las renovables y la energia distribuida, fuente de
eficiencia

Ademas, la generacion distribuida presenta ventajas
de eficiencia frente a la energia generada lejos de los
centros de consumo. En concreto, al reducirse la distan-
cia por la que es transportada la electricidad a lo largo
de las redes de alta, baja y muy baja tension, se redu-
cen las pérdidas de red; o lo que es lo mismo, se reduce
la electricidad que ha de ser generada para satisfacer
una cierta demanda?®. Por ello, la energia que no se
pierde supone un ahorro de costes de produccion y de
inversion en capacidad de generacion. La contribucion,
ademas de ser econdmica, también es medioambiental
porque la energia que deja de producirse es también
carbono que deja de emitirse a la atmosfera.

La efectividad de la generacion distribuida aumenta-
ra con los avances tecnolégicos en el almacenamien-
to de electricidad, y sera muy complementaria con el
despliegue de los vehiculos eléctricos. Ambos desa-
rrollos, ademas de favorecer la sustitucion paulatina
de los combustibles fosiles, aportaran una capacidad
adicional de almacenamiento al sistema —elemen-
to tanto mas importante cuanto mayor es la penetra-
cion de renovables— y favorecera el aplanamiento
de la curva de demanda eléctrica. A su vez, todo ello

15 Para dar érdenes de magnitud, téngase en cuenta que las pérdidas de
la red de muy baja tensioén son significativas en promedio del 14 por 100.
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redundara en una reduccion de los costes del suminis-
tro y de las inversiones en capacidad necesarias para
abastecer las puntas de demanda.

No es de extrafar por tanto que la Comision
Europea apueste fuertemente por la generacién dis-
tribuida. El paquete de invierno exige que todos los
Estados miembros garanticen el acceso al autoconsu-
mo a los ciudadanos, sin cargas o procedimientos que
no reflejen el coste real de la actividad. Y, con el obje-
tivo de fomentar las cooperativas energéticas, permite
el autoconsumo compartido.

Ninguna de estas condiciones se cumple en el ca-
so espafiol, donde la regulacién eléctrica vigente en
Espafa obstaculiza la generacion distribuida al impo-
ner peajes de respaldo al autoconsumo. Ello explica
por qué la generacion distribuida no ha despegado a
niveles similares a los de otros paises —notablemen-
te, Alemania— a pesar de que las condiciones clima-
ticas y la configuracion de la red eléctrica en Espafia,
muy mallada, son muy favorables para que la genera-
cion distribuida pudiera ir aumentando su peso en la
cobertura de la demanda.

Flexibilidad de la demanda

Ademas de fomentar una mayor participacion de los
consumidores a través de su implicacion en la genera-
cion distribuida, la unién energética también apuesta
por fomentar un papel mas activo de los consumidores
a través de una gestion mas activa de su demanda.

Dos son las condiciones necesarias —que no su-
ficientes— para fomentarlo. Una es tecnoldgica: el
desarrollo y despliegue de contadores digitales que
permiten registrar el consumo eléctrico horario. Otra,
regulatoria: los consumidores deben tener incentivos
para gestionar su demanda. Una opcion es que la fac-
turacion se haga en funcioén de los precios horarios del
mercado mayorista, que reflejan cambios en los cos-
tes de generar electricidad, creando incentivos al cam-
bio en las pautas de consumo en una direccién que
contribuye a una mayor eficiencia: cuando el sistema

esta cercano a su limite de capacidad los precios su-
ben, y cuando dispone de capacidad excedentaria, los
precios bajan, promoviendo asi que el consumo se
desplace de las horas de demanda alta a las de de-
manda baja. De este modo, se produce una reduccion
de la capacidad de produccién necesaria para cubrir
las puntas de demanda, asi como una reduccioén en
los costes del suministro eléctricol®.

Sin embargo, a pesar de estar la tecnologia dis-
ponible, son pocos los casos en los que los consu-
midores se enfrentan a sefales de precios horarias.
Generalmente, las tarifas por defecto y la mayor parte
de las tarifas que los comercializadores ofrecen a los
clientes en el mercado libre son constantes en el tiem-
pol’. Probablemente dos son los motivos que explican
por qué las tarifas horarias no estan mas generaliza-
das: se teme que los consumidores no sean capaces
de comprender tarifas complejas y cambiantes en el
tiempo, y se teme que la tarificacion horaria genere
una excesiva volatilidad de precios. Por ello, si bien la
Comision Europea ha establecido planes de obligado
cumplimiento para el despliegue de los contadores di-
gitales, no se ha preocupado por la cuestion tarifaria...
pero de poco sirven los contadores si los consumido-
res —aun conociendo sus consumos— no reciben las
sefales para responder ante cambios en los precios.

Por el contrario, la Comisién espera que la flexibili-
dad en la demanda venga de la mano, no de los pro-
pios consumidores, sino de una nueva figura conocida
como los agregadores de demanda. Esta figura, toda-
via no presente en Espafia, coordinara y gestionara la
demanda de los consumidores, con el objetivo de ofre-
cer servicios de gestién al sistema participando en los
mercados mayoristas.

16 | a tarificacion horaria tiene como ventaja adicional la mitigacion del
poder de mercado. Ello es asi porque un intento de elevacién de los
precios en el mercado mayorista se veria traducido en una reduccion de
la demanda, y por ello en una pérdida de ventas.

17 En esto Espafia es una excepcion: la conocida como tarifa PVPC
para los consumidores domésticos que por defecto ofrecen las
comercializadoras de ultimo recurso es una traslacion de los precios que
se negocian hora a hora en el mercado mayorista de electricidad.
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Mercados energéticos mas integrados

La importancia de los intercambios internacionales
para los sistemas eléctricos interconectados es extraor-
dinaria. Asi lo reconoce la Union Energética, que confia
en la creacién del Mercado Unico de la Energia el ob-
jetivo de alcanzar un suministro energético sostenible,
mas seguro y a menor coste. La posibilidad de que los
Estados miembros compartan sus reservas de energia
a través de las interconexiones es imprescindible para
que el mayor peso de las renovables en el mix energé-
tico se pueda llevar a cabo al menor coste. A su vez, las
interconexiones reducen la incidencia de los vertidos
renovables, lo que redunda en una mayor rentabilidad y
por tanto en una reduccién de su retribucién por MWh.

La integracion de los mercados energéticos también
es condicion necesaria para favorecer la competencia
entre los operadores energéticos. La falta de interco-
nexiones eléctricas agudiza los problemas de concen-
tracion empresarial, porque la competencia se limita a
los actores nacionales al estar los actores extranjeros
limitados para concurrir ofertando electricidad desde
el exterior.

En la UE han desaparecido las fronteras que limita-
ban la libre circulacién de bienes y servicios, pero para
el caso de la energia esto no basta para integrar y am-
pliar el mercado: ademas, los intercambios internacio-
nales de electricidad requieren de infraestructuras eléc-
tricas de transporte. Por ello, la UE se ha comprometido
a incrementar las interconexiones eléctricas, que deben
ser al menos de un 15 por 100 de la capacidad de ge-
neracion instalada en cada pais, en el horizonte 2030.
La importancia de este asunto es un tema recurrente en
las comunicaciones de la Comision Europeals.

Politicas de apoyo al refuerzo de las interconexiones

Las redes energéticas en Europa necesitan mo-
dernizarse y mallarse. La Comision estima que se

necesitan, en 6rdenes de magnitud, 200 billones de
euros para reforzar las actuales infraestructuras de
transporte de electricidad y los gasoductos transfron-
terizos. Sin embargo, no todas las inversiones en in-
fraestructura son comercialmente viables, y el merca-
do por si solo no proveeria de capital suficiente para
llevarlas a cabo. Por ello, la UE proveera de fondos
para que se lleven a cabo la mitad de los proyectos,
esperando que el resto sean financiados por la inicia-
tiva privada?®.

Cada dos afios la Comision selecciona una lista de
proyectos de interés comun, principalmente para refor-
zar la interconexién de paises aislados de los merca-
dos de Europa central, para reforzar las interconexio-
nes transfronterizas y permitir una mayor integracion
de las energias renovables. Dichos proyectos pueden
beneficiarse de procedimientos administrativos sim-
plificados y del acceso a la financiacién provista por
la Connecting Europe Facility (CEF), un fondo de 30
billones de euros para financiar proyectos en el campo
de la energia, el transporte y las infraestructuras digi-
tales desde 2014 hasta 2020.

El sistema eléctrico espanol es uno de los mas ais-
lados de Europa, con repercusiones negativas tam-
bién para el sistema eléctrico luso. Su grado de inter-
conexion eléctrica es de solo el 5,8 por 100, muy por
debajo del objetivo del 10 por 100 previsto para 2020.
La capacidad de interconexion de Espafia con Francia
es de tan solo 2,8 GW (poco mas de un 5 por 100). En
2018 se prevé que se amplifique la capacidad de inter-
conexion con Portugal hasta los 3,2 GW.

El proyecto de interconexion con Francia a través
de la bahia de Vizcaya incrementara la capacidad
de interconexidon a 5 GW en 2025, cerca del objeti-
vo del 10 por 100 que debiera haberse cumplido en
2020. Otros dos proyectos de interconexion a través
de los Pirineos, que incrementarian la capacidad de
interconexion a 8 GW, también han sido considerados
como proyectos de interés comun prioritarios tras la

18 EUROPEAN COMMISSION (2017b).
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Declaracion de Madrid de 2015. No se espera que se
pongan en marcha antes de 2026.

Un nuevo disefio de mercado

Una de las premisas del paquete de invierno es
la constatacion de que «alcanzar los objetivos de la
union energética requerira una transformacion funda-
mental del sistema eléctrico en Europa, incluyendo el
redisefio del mercado eléctrico europeo». La necesi-
dad de redisefiar el mercado eléctrico se refiere prin-
cipalmente al mercado mayorista de generacion eléc-
trica, pero también tendra impacto sobre los mercados
minoristas20.

Mercados mayoristas de electricidad

El mayor peso de las renovables en el mix eléctrico
exige un cambio de paradigma regulatorio en el sector.
Bajo un mix con mas del 40 por 100 renovable en 2020
y creciente en afos siguientes, el precio del mercado
eléctrico —a cero la mayor parte de las horas y se-
guramente muy elevado durante unas pocas— poco
0 nada tendra que ver con los costes de las distintas
tecnologias que concurren en el suministro eléctrico.
Ademas, los incentivos para las inversiones tanto en
nueva potencia renovable, como en centrales térmicas
necesarias como capacidad de respaldo, seran nulos
0 escasos. La transicion energética es por tanto tam-
bién una transicién regulatoria.

Dos cuestiones centran el debate regulatorio en el
sector eléctrico: como inducir las inversiones en ener-
gias renovables al menor coste, y como retribuir el

20 Previo al paquete de invierno, el tercer paquete de energia incluye la
legislacién més reciente sobre el Mercado Unico Europeo. Contiene reglas
sobre la separacion vertical entre las actividades liberalizadas (generacion
y comercializacién) de las actividades que por presentar caracteristicas
de monopolio natural permanecen reguladas (transporte y distribucion).
También exige la independencia de los 6rganos reguladores, y la apertura
de los mercados minoristas, y crea la Agency for the Cooperation of Energy
Regulators (ACER) para promover la cooperacion entre los reguladores
nacionales y empezar a tejer una regulacién comun europea.

servicio que aportan al sistema las centrales de res-
paldo. Tras la constatacion de que el disefio de mer-
cado vigente no retribuye (porque no internaliza ade-
cuadamente) las externalidades que ambos tipos de
inversiones aportan para el medioambiente y para la
fiabilidad del sistema, subyace la constatacién de que
la neutralidad tecnolégica —el principio de que todos
los MWh deben ser retribuidos al mismo precio— fa-
lla. Y sin embargo, la Comision insiste en promulgar la
neutralidad tecnoldgica como principio que debe guiar
todas las decisiones de politica regulatoria energética
en Europa?l.

Mercados de capacidad

En la mayoria de los Estados miembros, la sobre-
inversion en plantas de ciclo combinado seguida del
despliegue de nuevas inversiones en renovables y del
estancamiento de la demanda durante los afios de cri-
sis han dado lugar a un exceso de capacidad de ge-
neracion. De hecho, es un fenédmeno generalizado en
Europa (con la excepcion de Reino Unido) el que los
ciclos combinados operen un numero reducido de ho-
ras y que reciban por la electricidad que producen pre-
cios bajos y volatiles. Para asegurar la viabilidad de
estas centrales y para que sigan aportando capacidad
de respaldo, varios Estados miembros han adoptado
mecanismos de capacidad que complementan la retri-
bucién de las centrales mas alla de los ingresos que
obtienen por la venta de su energia.

El disefio de los mecanismos de capacidad difiere
notablemente entre paises, a pesar de los intentos de
la Comision Europea para armonizar las reglas. Unos
han recurrido a mercados centralizados que remune-
ran toda la capacidad a un mismo precio (es el caso
de Reino Unido), otros han descentralizado la toma
de decisiones imponiendo la obligacién de disponer
de capacidad de respaldo a los comercializadores que

21 FABRA (2017). Para un analisis critico de este principio, en su
aplicacion a la regulacion eléctrica.
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habran de contratarla bilateralmente con los generado-
res (es el caso de Francia), mientras que otros han re-
currido a no pagar por la capacidad pero a mantener
una cierta capacidad de reserva a disposicion del ope-
rador del sistema (en el caso de Alemania). La Comision
Europea considera que el uso de diferentes soluciones
normativas para abordar un problema que se extiende
mas alla de las fronteras nacionales crea ineficiencias y
genera tensiones entre los paises vecinos. Por ello, ha-
biendo renunciado a que todos los Estados miembros
adopten un mismo disefo para los mecanismos de ca-
pacidad, la Comisién ha exigido que los mecanismos
de capacidad que adopte cada Estado estén abiertos
a la participacion transfronteriza, lo cual introduce retos
técnicos y regulatorios significativos.

La Direccion General de la Competencia2? también
ha criticado el uso de pagos de capacidad, argumen-
tando que a menudo tienen mas que ver con compen-
sar a generadores en condiciones financieras dificiles
que con el objetivo de garantizar la seguridad de su-
ministro al menor coste. Coincidiendo con la publica-
cion del paquete de invierno, la Comisién hizo publicos
los resultados de su Sector Inquiry sobre mecanismos
de capacidad, que habia comenzado en abril de 2015.
Si bien la Comisién reconoce que fallos regulatorios y
de mercado pueden justificar el recurso a los pagos de
capacidad, delimita los criterios para establecer si es-
tos constituyen o no, en cada caso, ayudas de Estado
compatibles con el mercado unico. Ademas, exige que
el uso de los pagos de capacidad se base sobre una
evaluacién objetiva y rigurosa sobre su necesidad para
garantizar el suministro, de acuerdo con métodos armo-
nizados y estandarizados entre los Estados miembros.

Entre los fallos de mercado que enumera la
Comisién y que podrian justificar el uso de los pagos
por capacidad, se encuentran los limites a las subi-
das de precios que imponen los reguladores en forma

22| a DG COMP es responsable de la evaluacion de las ayudas de Estado
a la luz del articulo 107 (1) del TFUE y de las directrices sobre ayudas de
Estado en materia de energia y medioambiente (EEAG de 2014).

MERCADO INTERIOR EUROPEO. 25 ANOS DESPUES
Mayo-Junio 2018. N.° 902

e [C

de precios maximos o price-caps, que evitan que las
empresas reciban las denominadas «rentas de esca-
sez». Desde un punto de vista tedrico (Fabra, 2018),
si se cumplen ciertos supuestos (libertad de entrada,
ausencia de poder de mercado, y posibilidad de evi-
tar black-outs ante problemas de falta de capacidad),
efectivamente las rentas de escasez inducen inversio-
nes en capacidad 6ptimas. Sin embargo, como tales
supuestos no se verifican en la practica, el recurso a
las rentas de escasez como via para inducir las inver-
siones en capacidad es ineficiente porque genera pri-
mas de riesgo excesivas y elevadas rentas de poder
de mercado que encarecen el precio de la electricidad.
Asi, la combinacién de price-caps con pagos por ca-
pacidad (preferiblemente si se determinan a través de
subastas especificas para cada tecnologia y si solo
son percibidas por las nuevas inversiones) constituyen
una solucién preferible desde el punto de vista de la
maximizacion de la eficiencia. Esto, ademas, contribu-
ye a la reduccion del coste de la electricidad para los
consumidores finales, condicidon necesaria para que la
electrificacion pueda extenderse al resto de los sec-
tores como via para la reduccién de emisiones en el
conjunto de la economia.

Retribucion de las energias renovables

Las directrices sobre ayudas de Estado en mate-
ria de proteccidn del medioambiente y energia para
el periodo 2014-2020 habian establecido los requisi-
tos para que, entre otros, los programas de apoyo a
las renovables fuesen considerados compatibles con
el mercado Unico. Se fomenta el uso de mecanismos
competitivos, como las subastas, que deben estar
abiertas a todas las tecnologias (principio de neutra-
lidad tecnoldgica), solo permitiéndose subastas espe-
cificas para ciertas tecnologias cuando el fomento de
[+D en tecnologias todavia no maduras lo justifique.
Se fomenta que la retribucién de las renovables —y
por tanto los tipos de contratos que se subasten pa-
ra las nuevas instalaciones— responda a los cambios
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en los precios mayoristas que sirven para retribuir a
todas las tecnologias. Se permite no obstante que di-
chos contratos incorporen los denominados floating
premia que compensan (por exceso o por defecto) la
diferencia entre el precio de un mercado mayorista de
referencia y el precio establecido en la subasta, que
pasaria a ser el precio estable con el que seria retri-
buida la generacién renovable. Esta opcién reduce los
riesgos de los inversores, lo que se traducira en meno-
res primas de riesgo y, con ello, menores precios. Esto
es particularmente importante, dada la larga vida de
los activos y la senda de penetracion creciente de las
renovables, que hara que paulatinamente vayan depri-
miéndose los precios del mercado. Ademas, a medida
que sigan cayendo los costes de las renovables, ello
permitira que los precios resultantes de las subastas
sean inferiores a los precios esperados de los merca-
dos mayoristas. Solo de esta manera se conseguira
que el progreso técnico que viene de la mano de las
renovables se traspase a los consumidores en forma
de menores precios, contribuyendo de este modo a la
electrificacion del resto de sectores.

Mercados minoristas de electricidad

Una de las areas de menor avance se refiere a la
competencia en los mercados minoristas de energia.
La Comision Europea habia confiado en la apertura
de los mercados minoristas y en la eliminacién de las
tarifas reguladas buena parte de su politica energéti-
ca. La premisa era que la competencia induciria a las
empresas minoristas a buscar menores precios aguas
arriba, en lo que constituiria un fuerte estimulo a la
competencia mayorista.

Pero esto no ha sido asi, tal y como reconoce la
propia Comisién en su informe sobre la competencia
en los mercados minoristas (Energy sector competi-
tion inquiry) de enero de 2017. La libertad de eleccion
de comercializador no ha hecho que los consumido-
res la ejercieran: las tasas de cambio de comercia-
lizador han sido escasas, la competencia entre los

comercializadores reducida, y nada de esto ha impli-
cado cambio alguno sobre la competencia mayorista.
La Comisiéon achaca la falta de competencia a un ele-
vado grado de concentracion, la falta de liquidez de
los mercados mayoristas (que dificulta la entrada en
el segmento minorista), la escasa integracion entre los
mercados de los Estados miembros, la falta de infor-
macion y transparencia, y la desconfianza de los con-
sumidores hacia los mecanismos de fijacion de precios
y prestacion de servicios. Ademas, pone de manifies-
to que la separacion vertical de las actividades no es
efectiva, con repercusiones negativas sobre la compe-
tencia en el mercado minorista, y que los contratos a
largo plazo entre comercializadores y clientes dificul-
tan la entrada de nuevos competidores. Mas alla de
los problemas de la separacion vertical, que podrian
mitigarse con medidas para una separacién estructu-
ral entre distribucion y comercializacion mas efectiva,
no parece que el resto de problemas puedan ser mi-
tigados con decisiones de politica regulatoria, siendo
problemas en ocasiones ligados a la propia naturaleza
de la actividad de comercializacion eléctrica3.

4. Consideraciones finales

La Union Energética refleja la conviccion de que la
integracién de los mercados europeos y la coordina-
cion de las politicas europeas son las mejores herra-
mientas para conseguir un abastecimiento energéti-
co limpio, seguro y a precios razonables. Para ello,
apuesta por las energias renovables, por una mejora
de la eficiencia energética, y por un papel mas acti-
vo por parte del consumidor. La Comisién reconoce
que se podrian dedicar mas esfuerzos a fomentar la
inversion en actividades relacionadas con las energias
limpias, y considera que la falta de coordinacion y, en
muchos casos, la indefinicion de los planes nacionales

23 FABRA y FABRA UTRAY (2010) para una vision critica sobre el valor
afiadido que aportan los comercializadores eléctricos y la efectividad de
la competencia entre ellos.
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en materia de energia y clima, reducen la certidumbre
para los inversores?.

La Unién Europea ha hecho grandes avances en
desarrollar la narrativa que refleja sus compromisos
en materia de clima y energia. La tarea pendiente es
demostrar que esa narrativa se traduce en hechos y
en avances mas alla de lo que se hubiera observa-
do bajo un escenario business-as-usual. La legisla-
cién europea en esta materia introduce disciplina en
las politicas de los Estados miembros pero, de facto,
estos mantienen ciertos grados de flexibilidad para de-
finir sus politicas. Asi, por ejemplo, si bien la Comision
Europea aboga como principio general por la elimina-
cion de los pagos por capacidad, ello no esta siendo
Obice para que distintos Estados miembros hayan in-
troducido mecanismos de pagos por capacidad, y que
la Comision los haya considerado como ayudas de
Estado compatibles con la legislacion europea. Algo
semejante ocurre con el principio de neutralidad tec-
noldgica: si bien la Comision lo enuncia como principio
transversal de toda politica, lo cierto es que algunos
Estados miembros han conseguido evitarlo en algu-
nas de sus politicas. Y es que no todas las politicas
que se han promulgado desde la Comision Europea
son las mas adecuadas para reducir los costes de la
transicidon energética —lo cual no es solo una premisa
para la eficiencia del proceso de cambio, sino también
una condicidon necesaria para que la transicion ener-
gética reciba el apoyo social y politico que necesita
para concluir con éxito—.

En 2015 coordiné y participé en la elaboracién de
un informe sobre la evolucion de la transicion energé-
tica en distintos paises europeos, al que contribuyeron

24 Este es el caso de Esparia, que todavia no dispone de un plan de
accion en materia de clima y energia mas alla de 2020. En noviembre
de 2017, en su informe sobre el estado de la unién energética, la propia
Comisién Europea (2017d) indica que «Espaia esta en una fase inicial
en relacion con el desarrollo de un plan nacional integrado en materia de
energia y clima (NECP) para los afios 2021-2030». La mayor parte de los
otros Estados miembros ya han presentado sus planes, pero ninguno de
ellos abarca las cinco areas de prioridad de la unién energética, y muy
pocos tienen en cuenta los impactos transfronterizos a la hora de definir
sus politicas nacionales.
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reconocidos expertos en materia de clima y energia
en Europa?®. Entonces, no se habian publicado toda-
via muchas de las piezas legislativas a las que se ha
hecho mencién en este articulo, ni se habian manifes-
tado en su integridad algunos de los fenédmenos que
aqui se han descrito —principalmente, la drastica re-
duccion en los costes de las renovables, o la descoor-
dinacién entre Estados miembros a la hora de fijar los
pagos por capacidad para las centrales térmicas, en-
tre otros—. Sin embargo, considero que las recomen-
daciones de politica regulatoria de entonces siguen
siendo hoy validas. Por ello las replico aqui a modo de
conclusiones de este articulo?6:

— Los Gobiernos nacionales deben comprometer-
se a apoyar la transicion energética sin mas demora.
La indefinicion de los planes nacionales en materia de
energia y clima incrementan la incertidumbre para los
inversores.

— Se debe hacer mayor hincapié en el fortaleci-
miento de la cooperacion entre paises. En este senti-
do, se debe promover la integracién del mercado via el
desarrollo de las interconexiones y via la convergencia
de las politicas regulatorias entre paises.

— La transicion energética tiene que ser asequi-
ble para los consumidores. Los problemas de distribu-
cion (entre grupos de consumidores, asi como entre
empresas y consumidores) deberian ocupar un papel
central a la hora de disefar e implementar las politicas
energéticas. Esto implica, entre otros, que los precios
que paga el consumidor deben reflejar, nada mas ni
nada menos, los costes del suministro eléctrico, evi-
tando que algunas tecnologias de generacion eléctrica
sean sobrerretribuidas.

— Los precios del carbono juegan un papel cru-
cial en la transicion energética. Sin embargo, tasar el
carbono no sera suficiente, especialmente en el me-
dio-largo plazo. Habra que acompaniar la fijacion de

25 FABRA et al. (2015).
26 El documento FABRA et al. (2015) desarrolla en detalle cada uno de
estos puntos.
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precios del carbono con politicas complementarias,
como la planificacién de cuanta potencia renovable
habra de ser incorporada al sector eléctrico, o la fija-
cion de estandares sobre eficiencia energética en los
codigos de edificacion, o la prohibicion de la circula-
cion de vehiculos muy contaminantes, entre otros?’.

— Las energias renovables deben desempefiar
un papel central, por razones tanto ambientales co-
mo econdmicas. Su incorporacion al sector eléctrico
en sustitucion de las tecnologias fosiles (carbon y nu-
clear), con una retribucion que refleje sus costes, de-
be ser el principal motor de los cambios regulatorios
que el sector necesita para dar sustento a la transicién
energética.

— Para las grandes instalaciones renovables, de-
beria haber un cambio hacia el uso de subastas para
contratos a largo plazo con precios estables para la
energia. Para instalaciones pequenas, el sistema de
feed-in-tariff debe conservarse, al tiempo que se elimi-
nan todos los obstaculos al autoconsumo en los hoga-
res y la industria.

— Las inversiones en capacidad de respaldo de-
ben promoverse via subastas para contratos a largo
plazo con el sistema eléctrico.

— La investigacion y el desarrollo son motores de
competitividad y liderazgo. Como tales, deben ser pro-
movidos. El impacto de las politicas regulatorias en la
estructura corporativa del mercado y en los incentivos
para innovar debe ser tenido en cuenta a la hora de
disenar las politicas regulatorias.

— La estabilidad regulatoria es crucial para no
mermar la confianza de los inversores. Esto no esta
en contradiccién con la necesidad de contar con re-
glas que evolucionen durante el periodo de transicion,
siempre que el curso de los cambios esté claramente
establecido y anunciado de antemano.

27 Ademas, para asegurar una transicion justa, seran necesarias
politicas de minoracién de los ingresos sobrevenidos por la implantacién
de los precios del carbono sobre las tecnologias de generacion no
emisoras existentes, como la que se aplicé en Espafia en los afios 2005-
2009, y que la Corte de Justicia Europea consideré ajustada a Derecho.
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Pedro Mier Albert’

EL MERCADO UNICO DIGITAL
EUROPEO ;UNA OPORTUNIDAD
PARA NUESTRA INDUSTRIA

DIGITAL?

En este articulo se describe, con una vision general, la estrategia para un Mercado
Unico Digital de Europa presentado por la Comision Europea en mayo de 2015, cuyo
objetivo es garantizar la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales,
aprovechando las oportunidades ofrecidas por las tecnologias digitales. Igualmente,

se recogen algunos aspectos clave para conseguir un Mercado Unico Digital efectivo,
que permita a Europa recuperar su posicion de liderazgo, especificamente en materia

de economia de los datos, ciberseguridad, papel de las plataformas, e-Administracion,
infraestructuras y competencias y empleos digitales. Se concluye con una reflexion sobre
las oportunidades que el mercado unico digital abre para la industria digital espariola.

Palabras clave: estrategia digital, crecimiento econémico, innovacion.

Clasificacion JEL: D51, FO1, O31.

1. Contexto: prioridades de la Comision
Europea en el periodo 2015-2019

Tras las elecciones al Parlamento Europeo que tuvie-
ron lugar en mayo de 2014, Jean Claude Juncker, del
Grupo del Partido Popular Europeo, fue designado por
el Parlamento como Presidente de la Comisién Europea
(CE), que entro en funciones el 1 de noviembre de 2014.

En su agenda politica, el Presidente reconoce que
Europa ha sufrido en los ultimos afos la peor crisis eco-
némica y financiera desde la Segunda Guerra Mundial

* Presidente de la Asociacién de Empresas de Electrénica, Tecnologias de
la Informacién, Telecomunicaciones y Contenidos Digitales (AMETIC).

y que, tanto las instituciones de la Union Europea (UE)
como los Gobiernos nacionales se vieron obligados a
adoptar medidas sin precedentes para estabilizar las
economias de los Estados miembros y consolidar las
finanzas publicas. De esta forma, el crecimiento eco-
nomico y la confianza estan volviendo a Europa, de
manera lenta pero segura.

Sin embargo, admite que, aunque las medidas
adoptadas tuvieron éxito en términos generales, tam-
bién se cometieron errores, por lo que con la llega-
da del nuevo ciclo legislativo tras las elecciones al
Parlamento Europeo ha llegado el momento de adop-
tar un nuevo enfoque.

En este sentido, Jean-Claude Juncker propuso reno-
var la Unién Europea, destacando diez ambitos politicos
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en los que trabajar durante su presidencia, que se ex-
tendera hasta el afo 2019, con el objetivo prioritario de
promover el empleo y el crecimiento econémico.

Los diez ambitos de actuacion son los siguientes:
i) empleo, crecimiento e inversion; ii) mercado unico
digital; iii) union de la energia y el clima; iv) mercado
interior; v) unidon econdmica y monetaria; vi) acuerdo
libre comercio UE-EE UU; vii) justicia y derechos fun-
damentales; viii) migracién; ix) la UE como actor en el
escenario mundial; y xX) cambio climatico.

El presidente Juncker considera que es necesa-
rio sacar mayor partido de las grandes oportunidades
que ofrecen las tecnologias digitales y que mediante la
creacion de un mercado unico digital conectado se po-
dria generar en Europa hasta 250.000 millones de eu-
ros de crecimiento adicional en el transcurso del man-
dato de la Comision. Para lograrlo propuso adoptar, en
los seis primeros meses de su mandato, un conjunto
de medidas legislativas destinadas a la creacion de un
mercado unico digital conectado. En consecuencia, la
implementacion de este mercado Unico digital europeo
se contempla como una de las prioridades estratégi-
cas de la Comision Europea.

2. Una estrategia para la consecucioén del
mercado digital inico europeo

Teniendo en cuenta las diez areas prioritarias sobre
las que la Comision Europea desarrollaria su progra-
ma en la presente legislatura, en diciembre de 2014
presentd su programa de trabajo para 2015. En él, la
Comision insiste en que el mercado uUnico digital co-
nectado es una de las principales claves de la econo-
mia europea en su conjunto y anuncia que esta traba-
jando en una estrategia que determinara cuéles son
los grandes retos a la hora de conseguir un mercado
unico digital seguro, fiable y dinamico.

Tras recibir las opiniones preliminares de las dis-
tintas partes interesadas (Estados, asociaciones em-
presariales, empresas, consumidores), el Colegio
de Comisarios de la CE establecio los tres ambitos
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principales de la estrategia en los que la Comision
centrara su actuacion durante su mandato:

— Mejorar el acceso de los consumidores y las
empresas a los bienes y servicios digitales: facilitar el
comercio electronico transfronterizo, luchar contra el
bloqueo geografico, modernizar la legislacion sobre
derechos de autor para garantizar un equilibrio ade-
cuado entre los intereses de los creadores y los de los
usuarios o consumidores y simplificar el régimen del
IVA para impulsar las actividades transfronterizas se-
ran el foco de atencion de la Comision.

— Crear un entorno en el que puedan prosperar las
redes y servicios digitales: para fomentar la inversion
en infraestructuras se revisara la legislacion en mate-
ria de telecomunicaciones y medios de comunicacion,
habra que mejorar la coordinacion entre los Estados
miembros en materia de espectro radioeléctrico y se
examinara el papel de las plataformas en linea y como
reforzar la confianza en los servicios en linea ademas
de en la proteccion de los datos personales.

— Crear una economia y sociedad digitales en
Europa con potencial de crecimiento a largo plazo,
mediante el apoyo a la Industria 4.0, garantizando la
interoperabilidad, fomentando la economia de los da-
tos, impulsando el potencial de la computacion en la
nube y permitiendo que los ciudadanos se beneficien
de los servicios electronicos de la Administracion elec-
tronica o la salud electrénica y desarrollando sus pro-
pias competencias digitales.

Finalmente, el 6 de mayo de 2015 se presenta la
Estrategia para el Mercado Unico Digital de Europa
(MUD), que desarrolla 16 iniciativas a llevar a cabo
entre 2015y 2016 en el seno de los tres ambitos men-
cionados anteriormente y que denomina pilares:

e Pilar 1 — Mejorar el acceso de los consumidores
y las empresas a los bienes y servicios digitales en to-
da Europa.

Se plantean ocho iniciativas y se marca para cada
una de ellas un horizonte temporal:

— Propuestas legislativas armonizadas en ma-
teria de contratos y proteccion de los consumidores
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dirigidas a reforzar la confianza en las compras y ven-
tas de manera que se facilite el comercio electronico
transfronterizo entre paises de la Union (2015).

— Revision del Reglamento sobre cooperacion en
materia de proteccion de los consumidores (2016).

— Adopcién de medidas en el ambito del envio de
la paqueteria para obtener un servicio mas eficiente y
asequible (2016).

— Revision de la situacion actual de practicas co-
merciales por los vendedores en linea con el objeti-
vo de preparar propuestas legislativas que aborden el
bloqueo geografico injustificado (2015).

— Identificacion de posibles problemas de compe-
tencia que afecten a los mercados de comercio elec-
tronico de bienes y servicios (2015).

— Propuestas legislativas para una reforma del
régimen de derechos de propiedad intelectual para
reducir las diferencias existentes entre los Estados
miembros, mejorando el acceso de los ciudadanos a
los contenidos en linea y potenciando las oportunida-
des para los creadores. Se analizara igualmente el
papel de los intermediarios en linea y se reforzara la
legislacién contra delitos que vulneren los derechos
de propiedad intelectual (2015).

— Revision de la Directiva sobre la transmision
por satélite y cable para evaluar si se amplia a las
transmisiones de radiotelevision en linea y estudiar
como potenciar el acceso transfronterizo a los servi-
cios de radiotelevision en Europa (2015-2016).

— Propuestas legislativas para reducir las cargas
administrativas existentes en la aplicacién de los dis-
tintos regimenes de IVA existentes en los Estados
miembros (2016).

e Pilar 2 — Crear las condiciones adecuadas y
garantizar la igualdad de condiciones para que las
redes digitales y los servicios innovadores puedan
prosperar.

Se proponen cinco iniciativas y se sefala para cada
una de ellas el horizonte temporal:

— Profunda revision de la normativa sobre teleco-
municaciones, incluyendo una mayor coordinacion y

criterios comunes en materia de espectro, asi como
el incremento de incentivos a la inversion en infraes-
tructuras de banda ancha y la creacion de un marco
que garantice la igualdad de condiciones a todos los
agentes de la cadena de valor (2016).

— Revision del marco general de comunicacion
audiovisual y el papel de los distintos agentes y, en
particular, la Directiva de servicios audiovisuales pa-
ra adaptarla a los nuevos modelos de distribucién de
contenidos (2016).

— Anadlisis exhaustivo del papel de las plataformas
en linea (motores de busqueda, tiendas de aplicacio-
nes, redes sociales, etc.) abordando temas como la
transparencia de los resultados de las busquedas y
las politicas de fijacion de precios o uso de la informa-
cion obtenida.

— Revision de la Directiva de privacidad en linea
sobre la base de la nueva normativa sobre proteccion
de datos (2016).

— Establecimiento de acuerdos de colaboracion
publico-privada en materia de ciberseguridad (2016).

e Pilar 3 — Maximizar el potencial de crecimiento
de la economia digital.

La Comision sefiala tres iniciativas junto con su co-
rrespondiente horizonte temporal:

— Adopcién de una iniciativa europea de «libre
flujo de datos» para eliminar aquellas restricciones
transfronterizas que no tienen que ver con la protec-
cién de datos personales, asi como una iniciativa de
computacién en la nube (2016).

— Definicion de un plan de prioridades en materia
de estandarizacion y la extensién del marco europeo
de interoperabilidad en materia de servicios publicos
(sanidad en linea, transporte, energia...) (2015).

— Promocién de la capacitacién digital de los ciu-
dadanos europeos y planteamiento de un plan de ad-
ministracién electrénica que comprenda una ventanilla
unica europea, garantizando la compatibilidad de los
diferentes sistemas nacionales, la conexién de los re-
gistros mercantiles, la introduccion de la contratacion
electronica y la firma electrénica interoperable (2016).
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3. Valoracion inicial: la Estrategia del Mercado
Unico Digital como reto y oportunidad para la
Unioén Europea y para Esparia

Tras la presentacion de la Estrategia, el sector realizd
una primera valoracion de la misma, considerando muy
positivamente la iniciativa de la CE de conseguir un
mercado unico digital como estrategia fundamental pa-
ra la mejora de la competitividad de la Unién Europea.

En este sentido, el sector compartio la vision de la
Comision de la necesidad de seguir avanzando hacia
un mercado unico digital donde todo lo que es posible
en el mundo fisico lo sea también en el mundo digital.
Por tanto, apoyamos un modelo sostenible de creci-
miento a través de la transformacion digital de todos
los sectores productivos y Administracion Publica, ba-
sado en la innovacion, el conocimiento y la inversion.

Coincidiendo en ese momento con la Comision
Europea en que resulta fundamental centrarse en los
tres ambitos de actuacion sefialados, el sector considerd
que era imprescindible destacar que, dado que muchas
de la iniciativas contempladas en la Estrategia deberian
ser objeto de posterior desarrollo, era critico agilizar su
implementacion efectiva a la vez que se optimizaba la
seguridad juridica de los distintos agentes implicados, re-
saltando la importancia de asegurar el cumplimiento de
los calendarios fijados, la continua monitorizacion del es-
tado real de las medidas a adoptar y promover la partici-
pacion del mayor nimero posible de actores.

Igualmente recalcamos que era necesario tener en
cuenta que en este proceso de implementacion de la
Estrategia todas las partes involucradas afrontan gran-
des retos. Sefialamos que el Gobierno y el regulador de-
ben orientar sus actuaciones hacia una &gil implemen-
tacion del mercado unico digital y hacia politicas que
potencien el crecimiento del tejido industrial espafiol,
considerando a la grande, mediana y pequeiia empresa.

Pusimos de manifiesto que la regulacion es un medio
y no un fin en si misma. Su objetivo deberia ser mante-
ner unos mercados activos, sostenibles y en crecimien-
to que beneficien a los consumidores y garanticen la
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innovacion, el despliegue de infraestructuras y la gene-
racion de empleo.

Adicionalmente, resaltamos que, a pesar de la re-
cesion econdmica, la industria TIC ha mantenido su
compromiso de inversion y ha realizado un esfuerzo
por el mantenimiento del empleo, compromiso que es-
tamos seguros se mantendra durante esta nueva fase
de implementacion de la Estrategia, siempre y cuando
el nuevo marco ofrezca condiciones adecuadas.

Por ultimo, indicamos que no se debe olvidar que
actualmente existe un déficit de personal cualificado
por lo que, en linea con lo que marca la Estrategia,
esperamos que el sistema educativo evolucione para
capacitar adecuadamente a los jévenes en materia di-
gital. Asimismo, también creemos que existen caren-
cias relevantes en lo relativo a la transferencia del co-
nocimiento de la universidad a la industria, por lo que
instamos a promover espacios de colaboracion que
permitan obtener soluciones que beneficien a ambas
partes de manera que en ultimo término la competitivi-
dad de Espafia se vea favorecida.

4. Revision intermedia de la aplicacion
del mercado Unico digital: necesidad de que
se adopten propuestas clave y presentacion
de retos futuros

Habiendo alcanzado la mitad de su mandato, la
Comision Europea publicé el 10 de mayo de 2017 la
revision intermedia de su estrategia digital.

En primer lugar, la Comisién hace balance de los pro-
gresos realizados. Desde que se lanzd la Estrategia pa-
ra el Mercado Unico Digital, la Comision ha presentado
un total de 35 propuestas de las que los colegisladores
solo han adoptado una. Por ello, insta al Parlamento
Europeo y al Consejo a actuar con celeridad y que to-
das las partes hagan lo necesario para que las propues-
tas sean rapidamente adoptadas y aplicadas.

En segundo lugar, la Comisién enfatiza la necesidad
de conseguir un entorno digital equitativo, abierto y se-
guro. Constata que el mundo digital es por definicion un
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entorno que evoluciona rapidamente, por lo que las poli-
ticas han de adaptarse a circunstancias cambiantes. En
este sentido, resulta necesario ampliar la intervencion de
la Unién Europea en: i) desarrollar la economia europea
de los datos a su pleno potencial; ii) proteger los acti-
vos de Europa haciendo frente a los desafios en mate-
ria de ciberseguridad; y iii) fomentar las plataformas en
linea como agentes responsables de un ecosistema de
Internet equitativo.

Adicionalmente, la revision intermedia incluye algu-
nas iniciativas no legislativas para gestionar la trans-
formacion digital de nuestra sociedad y economia en
materias como capacidades digitales, empresas emer-
gentes, digitalizacion de la industria (energia, transpor-
te) o modernizacion de la Administracion Publica.

Igualmente, la revision intermedia destaca la impor-
tancia de incrementar la inversion en infraestructura y
tecnologia digitales, especialmente en ambitos en los
que las necesidades de inversion son muy superiores a
la capacidad de los Estados miembros a titulo individual,
tales como la informatica de alto rendimiento. La infor-
matica de alto rendimiento es imprescindible para la digi-
talizacion de la industria y la economia de los datos. Sin
ella, los datos producidos por la investigacion y la indus-
tria europeas seran tratados en otros lugares, quedando
Europa a la cola en innovacion.

En conclusién, la Comision Europea deja claro en su
revision intermedia que es necesario convertir los com-
promisos politicos en realidad. Insta a seguir centrando la
atencion en los asuntos claves que exigen una respuesta
comun, a hacer inversiones sustanciales en infraestructu-
ras y capacidades y a crear las condiciones que permitan
a los Estados miembros, las empresas y los ciudadanos
innovar y beneficiarse de las ventajas de la digitalizacion.

5. Grado de digitalizacién de Espainia.
Evolucion desde 2015 hasta la actualidad

La principal fuente externa de referencia para po-
ner en contexto el grado de digitalizacion de la econo-
mia espafiola a nivel europeo es el llamado Indicador

de la Economia y la Sociedad Digital (DESI, por sus
siglas en inglés), un indicador agregado que se ela-
bora anualmente y que consolida cinco dimensiones
o ejes fundamentales —conectividad, capital humano,
uso de Internet, integracién de tecnologia digital y ser-
vicios publicos digitales—, que a su vez agrupan el es-
tudio de multiples indicadores simples.

En el Grafico 1 se puede observar que Espafa se
encuentra en una discreta decimocuarta posicién en la
Europa de los 28.

A pesar de encontrarse por debajo de lo esperado a
tenor de la potencialidad de nuestra economia (actual-
mente Espana se sitla como quinta economia de la
Union Europea y cuarta de la eurozona), cuando ana-
lizamos la tendencia del indice para Espafa durante
los ultimos cuatro afos (desde 2014) se evidencia un
crecimiento estable y continuado, pasando de un valor
agregado de 0,44 en 2014 a 0,54 en 2017, y recupe-
rando dos posiciones en el ranking, del puesto 16 al 14
en este mismo periodo de tiempo (Grafico 2).

Si atendemos a la progresion de cada una de las
dimensiones fundamentales que se integran para cal-
cular el indice DESI, Espafia evidencia un crecimiento
desde el afo 2015 en cada una de ellas, en términos
de valor absoluto, como muestra el Cuadro1.

Si observamos de forma individual cada dimensién,
cabe destacar la buena salud que mantiene la digitali-
zacion en el ambito de los servicios publicos digitales,
en la cual Espana ha obtenido el mejor resultado de to-
da la Unidn en lo relativo a la disposicion de datos abier-
tos y es uno de los paises de la UE con un mayor nivel
de interaccion online entre la Administracion Publica y
el ciudadano, en parte gracias a la Ley 18/2015, que
garantiza la reutilizacion y la transparencia de los datos,
y a la sélida base creada por el proyecto Aporta, que ha
fomentado la cultura de los datos abiertos dentro del
sector publico de Espana.

Igualmente, como aspecto positivo cabe mencionar la
mejora en cuanto a la integraciéon de la tecnologia digi-
tal en nuestro pais desde 2015. Cada vez hay mas em-
presas en Espafia que aprovechan la potencialidad del
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GRAFICO 1
CLASIFICACION DEL INDICE DE LA ECONOMIAY LA SOCIEDAD DIGITAL (DESI) 2017
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e-Commerce y la comodidad de la factura electrénica. En

contraposicion, nuestras empresas siguen encontrando

dificultades en la venta online a nivel internacional. DESI- EVOLUCION CON EL PASO
Por ultimo, entre las conclusiones positivas, observa- DEL TIEMPO
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mos que la dimensién en la que mas se ha progresado
durante estos tres ultimos afios es el uso de Internet, a
pesar de que aun existe mucho recorrido y progresion 0.60
en este aspecto (nos encontramos actualmente en una
discreta decimoséptima posicion). Los espafioles he- 0,50 ~
mos incrementado nuestro uso de la Red para acceder
a informacion escrita, audiovisual, videojuegos, servicios
bancarios o compras online entre otras actividades.
Desde el punto de vista menos positivo, el aparta-
do sobre el capital humano puede considerarse preo- 0,20
cupante, ya que es el uUnico eje en el que Espafa no
mejora desde 2015, ni en puntuacién ni en posicion, a
pesar de haber experimentado un crecimiento firme en FUENTE: EUROPEAN COMMISSION. Europe’s Digital
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CUADRO 1
ASCENSO O DESCENSO DE LA POSICION DE ESPANA RESPECTO A LA UE

2017 2015
Puesto ES Puntuacion ES Puntuacion UE Puesto ES Puntuacion ES
Conectividad............ccooeviiiiiiiiiie. 18 (-1) 0,59 0,63 17 0,53
Capital humano ...........ccoccevviiciccnn. 16 (=) 0,50 0,55 16 0,50
Usode Internet...........ccooeiiiiinine 17 (+5) 0,47 0,48 22 0,38
Integracion de tecnologia digital.......... 11 (+3) 0,42 0,37 14 0,36
Servicios publicos digitales.................. 6 (=) 0,72 0,55 6 0,65

FUENTE: Digital Economy and Society Index (DESI), 2017.

NOTA: En cursiva: posicion o puntuacién por debajo de la media europea. En redonda: por encima de la media europea.

6. Aspectos indispensables para conseguir un
mercado unico digital que permita a Europa
recuperar su posicion de liderazgo

No cabe duda de que la digitalizacion representa una
gran oportunidad para la sociedad y para la economia y
de que la UE esta realizando un enorme esfuerzo para
lograr el mercado Unico europeo. Se han conseguido
algunos logros, pero también se ha puesto de manifies-
to, por un lado, que los plazos de implementacién no
estan ajustados con el calendario y, por otro, que sigue
existiendo un riesgo de excesiva regulacion y fragmen-
tacion en varias areas de la Estrategia.

Se indican a continuacién algunos aspectos clave
para conseguir un mercado unico digital efectivo, que
permita a Europa recuperar su posicion de liderazgo.

Economia de los datos

Los datos se han convertido en una pieza funda-
mental de la economia europea. Como no puede ser
de otra manera, estamos completamente alineados
con el objetivo de incrementar la confianza de los ciu-
dadanos en los servicios digitales, garantizando un

nivel de proteccion adecuado a la vez que se permite
el desarrollo de nuevos negocios.

El Reglamento General de Proteccion de Datos
(RGPD) es un instrumento que, por su eficacia direc-
ta, pretende superar la fragmentacion existente has-
ta ahora, con diferencias apreciables en la proteccién
de los derechos de los ciudadanos en los distintos
Estados miembros.

Dado que el Reglamento permite que sus normas
sean especificadas o restringidas por el Derecho de
los Estados miembros en determinados supuestos, es
necesario que la Comision haga seguimiento de los
distintos proyectos y normativas nacionales, para evi-
tar que la deseada armonizacioén se vea afectada.

La iniciativa de «libre flujo de datos» para eliminar
aquellas restricciones transfronterizas que no tienen
que ver con la proteccion de datos personales se ha
visto materializada en la propuesta de Reglamento
sobre un marco para el libre flujo de informacion de
datos no personales en la UE. Consideramos que
esta propuesta va a permitir el logro de un mercado
interno mas competitivo. La propuesta prohibe a los
Gobiernos nacionales crear obligaciones de locali-
zacion de datos injustificadas, si bien lo permite por
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razones de seguridad publica. Para el sector, el legis-
lador va en el sentido correcto y durante el proceso
legislativo no deberia olvidarse el foco en permitir el
transito de datos, ampliando esta excepcion a otros
supuestos.

Desafortunadamente, no parece que el plantea-
miento en materia de privacidad sea el correcto. El
proyecto de Reglamento de e-privacidad debe ser re-
visado para conseguir un marco que realmente proteja
el derecho de los europeos a la privacidad sin obsta-
culizar la innovacién. El ambicionado equilibrio podria
alcanzarse si la nueva norma incorpora el enfoque ba-
sado en riesgos recogido en el RGPD y garantiza la
plena coherencia con la letra y el espiritu del mismo
y del proximo Codigo Europeo de Comunicaciones
Electréonicas (CECE).

En mi opinién, los colegisladores deben definir un
alcance razonable que complemente las reglas exis-
tentes, minimice superposiciones y se mantenga fiel a
los objetivos de la legislacion en materia de proteccion
de datos y telecomunicaciones.

Ciberseguridad

Los nuevos servicios digitales aportan un gran valor
afadido para el usuario, si bien también incrementan
de forma directamente proporcional las exigencias en
materia de seguridad, de cara a poder proveer un en-
torno de confianza para quien hace uso de ellos.

Segun los analistas, casi el 90 por 100 de los datos
utilizados en nuestros sistemas requieren de algun nivel
de seguridad, pero apenas el 50 por 100 son seguros
y el numero de ciberataques se incrementa cada dia.

Por ello, la ciberseguridad se erige como uno de los
principales facilitadores de la creacion de este entorno
de confianza, junto con otros conceptos cercanos (la
privacidad, la proteccion de los datos personales, etc.)
y, por tanto, debe erigirse como un habilitador princi-
pal para el desarrollo de los nuevos servicios digitales.

Alcanzar el éxito pretendido en un concepto tan sub-
jetivo como es la confianza digital no es tarea sencilla.
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Pasa irremediablemente por lograr una accion coor-
dinada entre tres ejes: las empresas proveedoras
de servicios digitales, la Administracion y los propios
usuarios finales.

En primer lugar, las empresas proveedoras de este
tipo de servicios deben ser plenamente conscientes
de la importancia de la seguridad a la hora de desa-
rrollar y desplegar sus soluciones. Los productos que
no aseguren un entorno fiable no alcanzaran el éxito
en el mercado.

Para lograr este objetivo es fundamental incorporar
a los 6rganos decisores de las empresas una nueva fi-
gura responsable de coordinar la estrategia de la orga-
nizacién en materia de ciberseguridad. En mi opinion,
en el nuevo entorno digital estos profesionales deben
estar directamente involucrados en la definicion de la
propia estrategia de las companias y coordinados con
el resto del equipo a todos los niveles.

El problema que nos encontramos a dia de hoy es
la escasez de profesionales expertos en la materia pa-
ra una demanda que se espera evidencie un fuerte
crecimiento en los proximos anos. La inversién de me-
dios materiales y humanos tanto por parte de la indus-
tria como de la Administracién Publica en la formacion
de nuevos perfiles profesionales y la creacién de titu-
laciones adaptadas a las necesidades actuales en el
ambito de la ciberseguridad ha dejado de ser una op-
cion para convertirse en una necesidad.

Por otro lado, el Gobierno debe acompanar el es-
fuerzo de las empresas coordinando con el resto de
Estados miembros la creacion de un nuevo marco nor-
mativo europeo, para que los mecanismos de identifi-
cacion sean validos y compatibles en todo el continen-
te y facilitar asi el mercado unico digital.

Dentro de este ambito europeo cobra especial im-
portancia la adopcién por parte de Espana y del resto
de Estados miembros de la Directiva sobre seguridad
de redes y sistemas de informacion, o Directiva NIS,
aprobada por el Parlamento Europeo el pasado 6 de
julio de 2016, y que se prevé entre en vigencia en el
marco legislativo espanol en el mes de mayo de 2018.
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La Directiva tiene como ultimo propdsito armonizar el
nivel de desarrollo y de las capacidades en materia
de ciberseguridad de todos los Estados miembros, de-
finiendo el marco regulatorio para los operadores de
servicios esenciales y de los proveedores de servicios
digitales, y estableciendo mecanismos de cooperacion
e instrumentos juridicos eficaces para evitar fragmen-
taciones entre todos los Estados miembros de la UE,
garantizando el correcto intercambio de informacion
en materia de seguridad.

Por ultimo, estas medidas deben ir de la mano de
una campana de sensibilizacion y educacion social en
lo que se refiere al uso de los nuevos servicios digita-
les por parte de los ciudadanos. Con miles de millones
de personas que se espera se conecten a Internet en
los préoximos afios, concienciar al usuario final de los
riesgos que implicitamente acompafan a los servicios
en la Red es imprescindible para que éstos hagan un
uso responsable y adecuado de los mismos.

El papel de las plataformas

Los modelos de negocio en linea han demostrado
ser beneficiosos para los consumidores, las empresas
y la economia, ya que impulsan la innovacién, crean
nuevos mercados y aumentan las opciones del con-
sumidor. Las plataformas permiten a los consumido-
res no solo comprar en linea, sino también consultar y
comparar precios, ofertas, calidad, productos o servi-
cios, permitiéndoles acceder a las mejores ofertas dis-
ponibles y maximizar su utilidad.

Al mismo tiempo, los comerciantes pueden acce-
der a un mercado mas amplio a través de plataformas.
Esta capacidad de expandirse y llegar mas alla de las
fronteras nacionales facilita el comercio electronico
transfronterizo.

Igualmente, las plataformas que albergan conte-
nidos generados por usuarios favorecen la compe-
titividad de las industrias culturales, la promocion y
expansion de nuestros creadores y el acceso de los
ciudadanos a los contenidos.

Como ya se ha indicado, el objetivo de la revisiéon nor-
mativa debe ser el de fijar un marco regulatorio estable,
equilibrado, que permita el crecimiento y desarrollo de to-
dos los agentes implicados evitando barreras, garantizan-
do seguridad juridica y promocionando la competitividad
de las empresas.

Desgraciadamente, algunas de las iniciativas de la CE
no van a producir este resultado. Asi, la propuesta de
Directiva de derechos de autor en el mercado Unico digital
contiene provisiones que implican que los prestadores de
servicios de alojamiento de contenidos generados por los
usuarios monitoricen todos los contenidos que estos su-
ben para verificar si cada fichero audiovisual esta sujeto a
derechos de autor y no tiene licencia para ser publicado.

El texto propuesto plantea problemas de compatibili-
dad con otros derechos fundamentales recogidos en la
Carta de los Derechos Fundamentales de la UE y es con-
trario al articulo 14 de la Directiva de comercio electroni-
co que supedita la responsabilidad de los prestadores de
servicios de alojamiento de datos al conocimiento efecti-
vo de la ilicitud del contenido y falta de actuacién para su
retirada o bloqueo. También es contrario al articulo 15 de
la misma Directiva, que establece la inexistencia de una
obligacion general de supervision de los prestadores de
servicios intermediarios.

La norma que finalmente se apruebe deberia ser con-
gruente con la legislacién actualmente en vigor, que ha
permitido el desarrollo de servicios innovadores hasta la
fecha, a la vez que respeta los derechos de las indus-
trias culturales. Una manera factible de incrementar la
proteccién de los autores seria incluir un sistema de co-
nocimiento efectivo mejorado, estableciendo un procedi-
miento de «notificacion y retirada» armonizado en la UE
de forma que cualquier contenido subido ilegalmente sea
retirado por las plataformas a peticion de los titulares, en
cuanto tengan constancia de ello.

Por otro lado, esperamos conocer en breve una pro-
puesta de reglamento para promover la equidad y la
transparencia en el comercio intermediario en linea.
Sin haberla analizado, si podemos poner de manifiesto
que el comercio intermediario en linea ya se encuentra
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FIGURA 1
ACCELERATING THE DIGITAL TRANSFORMATION OF GOVERNMENT, 2016-2020

ment-action-plan-2016-2020

FUENTE: European e-Government Action Plan 2016-2020. En https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/european-egovern-

sometido a la legislacion en vigor, por lo que la nueva
regulacién deberia ser la minima imprescindible para
solucionar posibles cuellos de botella, estar basada en
principios y que permita el uso de herramientas de auto-
rregulacion o corregulacion.

e-Administracion

La transformacion digital es una pieza fundamental
en la construccién del mercado unico digital. Uno de los
ambitos de la Estrategia y, por supuesto, de la transfor-
macion digital es la relacién entre el Estado, los ciuda-
danos y las empresas; y tanto la UE como los Estados
miembros estan enfocados a actualizarse para mejo-
rar esta relacion y conseguir un control mas eficiente
de la gestion del Estado. En este sentido, la Comision
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Europea publicod en abril de 2016 un Plan de Accion
Europeo para 2016-2020, con el objetivo de eliminar
barreras y evitar la fragmentacion en la modernizacion
de las Administraciones (Figura 1).

En Espana, la Administracion General del Estado publi-
c6 en 2015 su Plan de Transformacion Digital, en el que se
establecen «los objetivos e iniciativas especificas a corto,
medio y largo plazo para conformar una Administracion
agil, eficaz. Con un aprovechamiento éptimo de sus re-
Cursos y mas cercana, para que los servicios publicos se
adapten mejor a las necesidades reales de la sociedad y
de una economia competitiva y emprendedoray.

En el Plan se establecen cinco objetivos estratégicos
para la consecucion de la transformacion: i) incremento
de la productividad y eficacia en el funcionamiento interno
de la Administracion, ii) canal digital como medio preferido


https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/european-egovernment-action-plan-2016-2020
https://ec.europa.eu/digital-single-market/en/european-egovernment-action-plan-2016-2020
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por ciudadanos y empresas para relacionarse con la
Administracion, iii) mayor eficiencia en la prestacion de
los servicios TIC en el seno de la Administracion, iv) ges-
tién corporativa inteligente del conocimiento, la informa-
cion y los datos, v) estrategia corporativa de seguridad
y usabilidad, a la que se asocian nueve lineas de accién
entre las que destacan: transformar los procesos de ges-
tion internos de las unidades administrativas en electroni-
Cos, proveer servicios publicos digitales adaptados a las
nuevas tecnologias, mejorar la satisfaccion del usuario de
los servicios publicos digitales o disponer de sistemas de
analisis de datos para la toma de decisiones.

Junto a lo anterior, consideramos fundamental, para
potenciar la e-Administracion:

— La creacion de silos administrativos que faciliten el
intercambio digital de datos y servicios modulares entre
los departamentos administrativos, a nivel local, regional
o nacional, reduciendo con ello los costes y evitando du-
plicaciones.

— Facilitar el acceso a datos y servicios del sec-
tor publico a terceros, con el objetivo de reutilizar es-
tos activos para el disefo de servicios personalizados
y proactivos.

— Mejorar la interoperatividad con el sector privado y
la compra innovadora.

— Potenciar el desarrollo de ecosistemas y servicios
digitales en sectores como la sanidad, turismo, transpor-
te/movilidad, energia, ciudades y territorios inteligentes.

— Realizar una apuesta decidida por los servicios de
computacion en la nube, el uso de tecnologias como in-
teligencia artificial aplicada a la Administracion electroni-
ca o sistemas inteligentes de analisis de big data o com-
putacion cuantica.

Infraestructuras de altisima capacidad
y desarrollo de nuevos servicios

La Estrategia de la Comisién para el Mercado Unico
Digital subraya la importancia de redes de muy alta ca-
pacidad como un activo fundamental para que Europa
pueda competir en el mercado mundial.

El Cddigo Europeo de las Comunicaciones
Electronicas propuesto contribuira al despliegue y la
adopcion de las redes 5G, en particular en lo que se
refiere a la asignacion de espectro radioeléctrico e in-
centivos a la inversion.

La UE adopto en abril de 2016 el Plan de Accién de
5G para Europa, con el objetivo de favorecer la coor-
dinacién entre los Estados miembros para mejorar la
competitividad europea en el desarrollo de esta tecno-
logia emergente. En el mismo animaba a los Estados
miembros a desarrollar, a finales de 2017, planes de
trabajo nacionales para el despliegue de 5G como par-
te de los planes nacionales de banda ancha.

En consecuencia, Espafia lanzd una consulta so-
bre el Plan Nacional de 5G. AMETIC, en respuesta a
la misma, ya resaltd que el despliegue de redes 5G
es uno de los proyectos tractores clave para la trans-
formacion digital. Por lo tanto, el Plan debia ser vis-
to como parte integrante de un planteamiento global
que llevaria a definir las bases de la transformacion
del modelo econdmico en nuestro pais.

Ademas de una oportunidad de modernizar el pais
con nuevas redes de alta capacidad, el Plan, a juicio del
sector, deberia generar una demanda que estimulara el
desarrollo de productos y servicios disefados y fabrica-
dos en nuestro pais con empleo de alto valor afadido.
Asimismo, el despliegue de redes 5G debe contemplar-
se como una oportunidad para dinamizar la actividad
industrial, comercial y de servicios conexos. Las acti-
vidades generadas durante el despliegue de redes 5G
deberan contribuir no solo al volumen de negocio del
sector TIC, sino a mejorar la competitividad de las em-
presas espafolas, incluyendo las del sector TIC.

El Ministerio de Energia, Turismo y Agenda Digital
publicé el Plan Nacional 5G el 1 de diciembre de 2017.
Supone la hoja de ruta para situar a Espafia entre los
paises mas avanzados en el despliegue de dicha tec-
nologia. Estamos convencidos de que, en su ejecucion,
se tendran en cuenta las consideraciones del sector.

Por otro lado, consideramos que, si el objetivo es
que las empresas hagan cada vez mas un mayor uso
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de datos, se precisa cada vez mas una mayor capaci-
dad para almacenar y procesar estos datos. Esta ne-
cesidad no la cubren las redes. Son necesarios cen-
tros de datos cada vez mas cerca del consumidor,
desarrollo de nuevas tecnologias para conectar comu-
nidades de dificil acceso e infraestructuras que ayu-
den a canalizar el trafico.

Competencias y empleo digitales

La transformacion digital genera muchas oportu-
nidades, pero existe el riesgo de que nos quedemos
atras como sociedad si no nos preparamos adecua-
damente para el futuro. Si la educacion es el pilar del
crecimiento y la inclusion en la UE, preparar a los ciu-
dadanos para que obtengan el mayor provecho posi-
ble de las oportunidades y afronten los desafios que
plantea un mundo en rapida evolucion, globalizado e
interconectado, es una tarea fundamental.

Europa ha entendido la necesidad de actuacion
en relacién a las competencias digitales y en diciem-
bre de 2016 lanz¢ la iniciativa «Digital Skills and Jobs
Coalition» para abordar la brecha de 500.000 puestos
de trabajo TIC sin cubrir prevista para 2020 si no se
toman las medidas necesarias.

Como se indica en el estudio Accelerate to a trus-
ted Digital Single Market (PWC, enero 2018), desde
la Coalicion se indica que los factores que explican la
brecha de competencias digitales son multiples y di-
versos: faltan especialistas en TIC, asi como perfiles
que combinen habilidades técnicas y sociales; los li-
deres publicos y privados no comprenden en profundi-
dad el alcance de la transformacion digital y los nifios/
jovenes no estan siendo suficientemente formados en
competencias digitales. En relacién con la formacion,
destaca la falta de interés entre las chicas por cursar
estudios de tecnologias de la informacion y la comu-
nicacion y CTIM. En este sentido han de establecerse
objetivos especificos y mas ambiciosos.

La Coalicidon ha sefialado que la UE entiende el
alcance de la cuestion, pero no ha planteado una
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solucién integral. ElI 37 por 100 de los trabajadores en
la UE no tiene las habilidades digitales adecuadas y el
40 por 100 de los puestos de trabajo disponibles no se
cubriran. Esto representa un gran desafio a la compe-
titividad y crecimiento de la economia europea, y es un
riesgo social importante.

Desde el Fondo Social Europeo y el Fondo Europeo
de Desarrollo Regional se inyectaran mas de 30.000
millones de euros para apoyar el desarrollo de capa-
cidades en el periodo 2014-2020. Los Gobiernos na-
cionales deben asegurarse de que la mayor parte de
este dinero se utilice para aumentar las habilidades
digitales.

Si no se implementa un plan ambicioso que contem-
ple la capacitacion en competencias digitales, la fuer-
za de trabajo actual sera menos productiva y tendra
una menor empleabilidad. Esta falta de preparacién
puede desembocar en un desempleo masivo y costes
sociales para los trabajadores no cualificados.

7. Valoracion de la industria.
¢, Sera la digitalizacion una oportunidad
perdida para la industria espafiola?

La medida del impacto de la industria en la
economia: la nueva industria

Desde hace tiempo la medida de la contribucién
de laindustria al PIB es objeto de debate, ya que hay
constancia de que su impacto sobre la riqueza y la
competitividad de los paises es mucho mayor de lo
que las cifras oficiales indican.

Dada la gran evolucidon que han sufrido los pro-
cesos industriales en los ultimos afios como conse-
cuencia, entre otros factores, de la desagregacion
de las cadenas de creacion de valor, de la externali-
zacion de fases completas del proceso de creaciony
produccioén de los bienes fisicos e inmateriales y de
la globalizacion de la economia, resulta dificil medir
el impacto real de la industria en la economia.
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Con el objetivo de explorar esta contradiccion,
el profesor Ezequiel Bard lideré en 2009, por en-
cargo del Observatorio de Prospectiva Industrial
del Departamento de Innovacion, Universidades y
Empresa de la Generalitat de Catalunya, un estudio
sobre la llamada «nueva industria» incluyendo en
este concepto la industria manufacturera junto con
los servicios que su actividad arrastra. Este estudio
fue actualizado en 2015 por Carme Poveda, obte-
niendo resultados sorprendentes (aportacion del 68
por 100 del VAB y del 57 por 100 del empleo como
resultado de la industria y servicios asociados, en el
caso de la economia catalana, objeto del estudio).

La Industria 4.0 o industria conectada

El concepto Industria 4.0 o industria conectada co-
rresponde a una nueva manera de organizar los me-
dios de produccion, como consecuencia de la digi-
talizacién y coordinacion cooperativa de todas las
unidades y procesos que participan en la actividad
productiva, desde el disefio conceptual hasta la pro-
duccion del bien.

Aunque la fabricacion avanzada no es un concepto
nuevo, el rapido avance de las tecnologias digitales
hace que la innovacion, el valor del producto, su per-
sonalizacion y la rapidez desde la concepcion hasta
su puesta en el mercado cambien las claves competi-
tivas, haciendo que los costes de mano de obra pier-
dan parte de su importancia y permitiendo por tanto
que pueda considerarse la recuperacién de activida-
des productivas en entornos desarrollados con costes
y calidad de vida altos.

La importancia de la industria en el mundo digital

La enorme transformacion que se esta producien-
do como consecuencia de la digitalizacion e interco-
nexién de todos los procesos ligados a la concepcion,
disefio y produccién masiva, descentralizada y perso-
nalizada de bienes y servicios, es de tal calibre que

hay consenso entre los expertos en que equivale a un
«nuevo reparto de cartas», de modo que abre la po-
sibilidad de que los actores cambien sus posiciones,
mejorando los que sepan aprovecharlas y quedando
muy perjudicados quienes no las sepan jugar; con el
efecto afiadido de que, por su gran impacto y acelera-
cion, los cambios de posiciones pueden ser muy de-
terminantes para la evolucion y el bienestar de los pai-
ses en los proximos afios y en el medio plazo.

La industria ¢ Una nueva oportunidad
para Espafia?

La sociedad espafiola ha demostrado una muy al-
ta capacidad de adaptacion y respuesta cuando ha
tenido que enfrentarse a retos importantes como es-
te, sobre todo cuando se ha sabido alinear a todos
(Gobierno, instituciones y sociedad civil) en unos obje-
tivos compartidos y en una estrategia comun.

El mercado unico digital europeo, como hemos vis-
to, es una condicion necesaria para que Europa con-
serve su capacidad competitiva y de creacion de ri-
queza y bienestar en la sociedad digital en la que ya
estamos inmersos. La industria (en su concepcion
mas moderna, incluyendo la produccion de bienes in-
materiales y los servicios que moviliza) ha demostra-
do con creces en la ultima crisis su importancia para
la creacion y mantenimiento de empleo estable y bien
remunerado, base de la resiliencia econémica de una
sociedad.

Por ello reivindico la necesidad de jugar bien las
nuevas cartas, apostar fuerte por la nueva industria
y lanzar, sobre la base de la cooperacion publico/pri-
vada, grandes proyectos innovadores que sirvan co-
mo tractores del crecimiento y desarrollo de nuestra
industria, y que sirvan para ofrecer a nuestros jévenes
y bien formados profesionales proyectos retadores en
los que merezca la pena trabajar. De esta forma se
podran generar grupos de personas con alto potencial
y talento, que a su vez actien como polo de recupera-
cion y captacion de talento fuera de nuestras fronteras.
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Esperamos que esta vez nuestras justas aspiraciones
no se queden solo en el terreno de los buenos deseos.
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DE LA UNION BANCARIA A LA
UNION DE MERCADO DE CAPITALES

La finalidad del articulo es analizar los objetivos, y avances realizados hasta la fecha

por la Union de Mercado de Capitales en Europa (UMC), identificando las diferencias

y complementariedades con la Union Bancaria (UB). En este sentido, aunque la
formulacion mas concreta del objetivo fundacional de la UMC era «desbancarizar
Europay, no cabe duda de que existen importantes complementariedades entre la
financiacion que proveen los bancos y la obtenida a través de los mercados de capitales,
siendo ésta especialmente apropiada para empresas con marcado cardcter innovador y un

alto potencial de crecimiento.

Palabras clave: union de mercados de capital, union bancaria, financiacion empresarial, finanzas verdes,

estructura empresarial.
Clasificacion JEL: D24, E58, L10.

1. Introduccion

En medio de no pocas dudas sobre la consisten-
cia de una unién bancaria que nacié incompleta (falta
el denominado tercer pilar, una garantia de depdsitos
unica), y con excesivo gradualismo en su implanta-
cion (el Fondo de Resolucién solo estara plenamen-
te dotado en 2022), la integracion financiera euro-
pea intenta dar un importante paso adelante en la
otra gran construccion que ha de complementar a la
mencionada union bancaria. Se trata de la Union de
Mercado de Capitales, presentada en 2014 como la

* Socios Fundadores de Afi y Catedraticos de la Universidad Autdbnoma de
Madrid (UAM).

mas emblematica iniciativa de la actual legislatura eu-
ropea, con el objetivo de estar plenamente operativa a
finales de 2019.

Con la UMC se trataba sobre todo de incentivar la
diversificacion de fuentes de financiacion para pymes,
de tal manera que redujesen su excesiva dependen-
cia de la financiacién bancaria, asi como el desarro-
llo de fuentes de financiacién para infraestructuras
a largo plazo, especialmente relevantes en el mar-
co del Plan Juncker, lanzado casi en paralelo con la
UMC. En palabras de su principal valedor, el britanico
Jonathan Hill (en aquel momento comisario europeo
al frente de la iniciativa, que dimitiria de su cargo al
dia siguiente del brexit), con la UMC se pretendia re-
ducir el peso de la financiacién bancaria en Europa
(unbanking Europe).
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La verdad es que, sea por esa desaparicion de su
principal valedor, o porque la abundancia de liqui-
dez en la banca europea ha generado una no menos
abundante oferta de financiacién de ésta hacia las em-
presas —segun las ultimas encuestas del BCE, la falta
de financiacién ha dejado de ser una de las principales
preocupaciones de las pymes en la mayoria de paises
europeos— los avances hacia la concrecion del pro-
yecto de la UMC han sido escasos o, en todo caso,
poco visibles.

Sin embargo, esos objetivos fundacionales de la
UMC contintian teniendo plena validez y justificacion
en Europa continental y, desde luego, en Esparfia,
donde las empresas mantienen un sesgo excesivo
hacia la financiacion bancaria que, siendo actualmen-
te abundante y barata, no es la mas apropiada para
ecosistemas mas favorables a la innovacion y al cre-
cimiento de las empresas de menor dimension, algo
de lo que tan necesitado esta nuestro pais, y Europa
en general.

Bajo dichas premisas, en el presente articulo trata-
mos de analizar las motivaciones y grado de avance
hacia la construccion de la UMC, como complemento
a la UB, en la direccién de una verdadera integracion
financiera europea. Para ello, comenzamos analizan-
do el caracter complementario de ambas iniciativas,
relacionandolo a su vez con la naturaleza de las fun-
ciones que la financiacion bancaria y la obtenida en
mercados tienen en la evolucién de las empresas.
A continuacion, analizamos la caracterizacion empre-
sarial en Espafia y Europa en términos de ambas fuen-
tes de financiacion, asi como en relacion al tamafio
empresarial que sin duda condiciona la capacidad pa-
ra apelar a los mercados de capitales. El apartado 4,
por su parte, desarrolla el marco de actuacion previsto
para completar la UMC, comenzando con las grandes
lineas estratégicas de actuacion, los ambitos priorita-
rios en los que se han dado ya pasos, y el impulso re-
cibido con el intenso paquete de medidas aprobado en
los primeros meses del presente afio, en el que cabe
destacar el plan de accion sobre finanzas sostenibles.
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2. Bancay mercado de capitales:
complementarios o alternativos

Antes incluso del brexit ya era altamente previsible que
los avances en la construccion de un mercado de capi-
tales europeo integrado serian mucho menos notorios
que los registrados en la UB. En este sentido, conviene
realizar algunas reflexiones previas sobre los diferentes
condicionantes y las expectativas implicitas en unay otra
iniciativa, asi como sobre el caracter complementario o
sustitutivo que cabe identificar entre la financiacién ban-
caria y la procedente de los mercados de capitales.

Si bien la UMC era presentada como el paso natural,
tras la UB, hacia una efectiva integracion financiera euro-
pea, lo cierto es que existen importantes diferencias en-
tre unay otra, que deben ser tenidas en cuenta so pena
de caer en la tentacién de un veredicto excesivamente
pesimista para la UMC.

Quiza la principal diferencia entre una y otra reside
en el grado de concrecion de sus respectivos objetivos.
La UB nace como solucion a un problema muy definido,
cual es el de la fragilidad de los sistemas bancarios en
la eurozona, y la autoalimentacién que esa vulnerabili-
dad ejercia con la sostenibilidad de las finanzas publicas
en los respectivos paises. Esa autoalimentacion, ilustra-
da por ese «bucle diabdlico», o «circulo vicioso» entre
riesgos bancarios y soberanos, necesitaba contar con un
respaldo institucional que diese confianza a los acree-
dores bancarios en diferentes paises, en el sentido de
que los bancos serian supervisados de forma comun, y
sometidos a reglas de resolucion también homogéneas,
y con un respaldo (el Fondo Unico de Resolucién) que
gradualmente asumiria una dimension paneuropea en
detrimento de las nacionales.

Esos dos pilares —mecanismos unicos de supervision
y de resolucién— junto con el tercer pilar que falta por
consensuar —una garantia unica de depdsitos— con-
forman la solucién institucional que las autoridades eu-
ropeas alcanzaron como respuesta a ese bien definido
problema en el sistema bancario europeo, 0 mas bien de
la eurozona.
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En el caso de la UMC, por el contrario, el problema es-
ta mucho menos acotado, y se presenta con perfiles me-
nos definidos, razon por la cual también las propuestas
tenderan a ser mas abiertas, y con menos visibilidad en
cuanto a los avances en su implantacion y efectividad. El
problema que se ha de enfrentar ahora es la percepcion
—o0 mas bien la realidad contrastada— de que el tejido
productivo de la Europa continental tiene una excesiva
dependencia del sistema bancario en cuanto a su finan-
ciacion, lo cual no es deseable, ni desde una perspectiva
de potencial restriccién crediticia ni, especialmente, des-
de una financiacion mas propiciadora de la innovacion y
el crecimiento empresarial, de los que tan necesitados se
halla la region.

En este sentido, conviene recalcar que el sistema
bancario y los mercados de capitales conforman dos
componentes fundamentales del sistema financie-
ro, con evidentes complementariedades entre unos y
otros. En el primer caso, la funcién de intermediacion
financiera llevada a cabo por los bancos permite agru-
par ahorros (depdsitos) de pequefio importe, y a pla-
zos reducidos, en préstamos de importe mas elevado
y a plazos mas dilatados. Al realizar dicha intermedia-
cion los bancos llevan a cabo, por cuenta de los depo-
sitantes, una permanente funcién de «monitorizacién»
de los prestatarios por los prestamistas. Como resulta-
do de esa funcion, los bancos estan mejor posiciona-
dos que los mercados de capitales para solucionar los
problemas de agencia entre deudores y acreedores, y
desarrollar relaciones de confianza en las que dicha
financiacion bancaria va a descansar.

Frente a esas ventajas, la financiacion bancaria afron-
ta serios problemas cuando las empresas demandantes
de financiacién no cuentan con activos en garantia, ni
una historia crediticia detras, ni una corriente estable y
predecible de flujos financieros. Ese es el caso de em-
presas de nueva creacion y/o con elevado componente
innovador y potencial de crecimiento, y en ellas es evi-
dente que una financiaciéon basada en los diversos ins-
trumentos de los mercados de capitales es mucho mas
efectiva que la de origen bancario.

En la literatura sobre sistemas bancarios compara-
dos es ya clasica la distincion entre sistemas finan-
cieros en los que domina el canal bancario (banking
oriented) como mecanismo de financiacion de la eco-
nomia, frente a sistemas en los que por el contrario
domina la canalizacién directa de fondos a través de
los mercados de valores (market oriented).

En un trabajo ampliamente citado en la literatura, Ross
Levine (2002) se plantea si alguna de las dos especiali-
zaciones domina a la otra, en términos de apoyo al cre-
cimiento econdmico. Los argumentos tedricos a favor de
un sistema financiero basado en bancos enfatizan el pa-
pel de dichas entidades en la adquisicion de informacién
sobre las empresas y en el seguimiento informativo de las
mismas, asi como en su capacidad de forzar un mejor go-
bierno corporativo en las empresas, con los correspon-
dientes efectos positivos sobre la inversién empresarial y
el crecimiento econémico. Frente a ello, argumenta que
los mercados se hallan mucho mejor predispuestos a fi-
nanciar actividades con un alto componente innovador y
con mayor potencial de crecimiento, asumiendo mayores
riesgos. Allen y Gale (2000), por su parte, argumentan que
bancos y mercados proveen diferentes servicios financie-
ros, y una mezcla de ambos es necesaria para el creci-
miento econdmico: las proporciones de uno y otro pueden
variar en funcion del grado de desarrollo econémico, pero
también de aspectos como el marco legal. La respuesta a
la cuestion de cual de los dos modelos es mas apropiado
debe dejarse, en todo caso, a la evidencia que pueda ob-
tenerse de estudios comparativos internacionales.

Entre estos, probablemente el de mayor alcance es
el llevado a cabo por Demirguc-Kunt, Feyen y Levine
(2012), analizando mas de 100 paises durante mas de
tres décadas, y controlando efectos espurios. En dicho
estudio se concluye que conforme las economias avan-
zan en su grado de desarrollo, se incrementa el uso de
los servicios que proveen los mercados de valores, en
detrimento de los aportados por el sistema bancario.

Con todo, la influencia de la estructura financiera
sobre el crecimiento econdmico es dependiente en ul-
tima instancia del desarrollo de la economia real y de
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GRAFICO 1

TAMANO DEL SECTOR FINANCIERO E INTERMEDIACION FINANCIERA
(En % del PIB)
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sus instituciones. Y, desde luego, es muy diferente en
periodos de crisis que en situaciones de normalidad.
Como destacan Allen, Gu y Kowalewski (2017), los
sistemas basados en los mercados tienden a definir
ventajas para las empresas con mayor dependencia fi-
nanciera en los buenos momentos, pero inconvenien-
tes en los malos. Es el caso del rapido crecimiento de
las operaciones propias de la denominada «banca en
la sombra» (shadow banking), favorecedora del cre-
cimiento econdémico, pero generadora de riesgos evi-
dentes sobre el sistema financiero y la economia real.

3. Sesgo bancario en las empresas europeas
y espafiolas: el reducido tamafio,
como causa y efecto

Tradicionalmente se asimila a los paises anglosajo-
nes (Estados Unidosy Reino Unido, fundamentalmente)
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con una mayor orientacion a mercados, mientras que
en Europa continental domina el peso de los bancos
en los sistemas financieros.

A modo de indicadores sintéticos para determinar
dicha especializacion se suele utilizar, por un lado, el
valor de los activos bancarios y, por otro, el valor de
mercado de los titulos-valores, tanto de renta variable
(acciones) como de renta fija (bonos y obligaciones).
Y a efectos de poder comparar entre paises, esos im-
portes se suelen relacionar con alguna magnitud ma-
croeconomica, como el producto interior bruto (PIB). El
Grafico 1 pone de manifiesto el sesgo bancario que tie-
ne el sistema financiero de Europa continental, donde
los activos bancarios representan casi el doble de la
suma de todos los valores emitidos (acciones y bonos,
y estos a su vez tanto publicos como privados). A modo
de contraste, en Reino Unido esa relacién es aproxima-
damente paritaria, mientras que en Estados Unidos se
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GRAFICO 2

FUENTES DE FINANCIACION DE LAS EMPRESAS NO FINANCIERAS EN LA UE, 2010-2015
(En % del total)
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FUENTE: BCE y EUROSTAT.
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da una situacion radicalmente inversa, y la suma del va-
lor de las acciones y bonos en circulacion supera en un
factor de cuatro veces a los activos bancarios.

Esa caracterizacion agregada del sistema financie-
ro europeo-continental se traduce, a su vez, en una
estructura financiera de las empresas europeas con
muy reducida presencia de fuentes de financiacion
basadas en mercados de capitales (bonos y accio-
nes cotizadas), y una elevada dependencia del crédi-
to bancario, complementada con financiacion comer-
cial, y con capital propio no cotizado en mercados. El
Grafico 2 ilustra esa estructura de financiacion em-
presarial para los diferentes paises europeos, de la
que se deduce una amplia dispersién en cuanto a la
proporcién entre deuda y capital, pero en todo caso

con muy escasa presencia de instrumentos cotizados
en mercado.

La dependencia bancaria en la financiacion de las
empresas espanolas y europeas, y sobre todo la escasa
presencia de valores emitidos en mercados de capitales,
probablemente guarda una relacion con la estructura por
tamanos del tejido empresarial europeo, y desde luego
en el caso espafiol, con una muy elevada participacion
de empresas de muy reducida dimension (microempre-
sas). El reducido tamano de las empresas les dificulta
de manera extraordinaria la apelacion a los mercados de
capitales, pero al mismo tiempo esa ausencia de instru-
mentos de financiacion basados en los mercados, mas
favorables a la asuncién de riesgos, a la innovacién y al
crecimiento empresarial, puede actuar como freno a la
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CUADRO 1
CONTRIBUCION DE PYMES AL EMPLEO Y VALOR ANADIDO 2016, ESPANA VERSUS UE
(En %)
Aportacién a empleo Aportacién a valor afiadido
Espafia UE Espafia UE
Total pyme ....ccccoeeveeene 73,00 67,00 62,00 57,00
Microempresas. ........... 42,20 29,80 25,90 20,90
Pequefas .........ccco...... 18,30 20,00 18,10 17,10
Medianas ..........cccee..... 14,10 16,70 17,80 18,20

FUENTE: COMISION EUROPEA (2017b). Annual report on European SME’s 2016-2017, noviembre.

consecucion de una mayor dimension de las empresas,
e incluso a la mera supervivencia de proyectos prome-
tedores en sectores de alta intensidad innovadora, pero
por lo mismo de elevado riesgo relativo.

Es conocido que el tejido empresarial espafiol se
caracteriza por una mayoritaria presencia de empre-
sas de muy reducida dimension, con escasa apertura
al exterior, y con muy débil estructura financiera.

El Cuadro 1 ilustra la estructura empresarial por
tamafios en los diferentes paises europeos, tanto en
términos de peso sobre el empleo, como sobre el va-
lor afadido. En el agregado de la Union Europea las
pymes representan un 67 por 100 del empleo total y
un 57 por 100 del valor afiadido. La elevada diferencia
entre ambas aportaciones es simplemente indicativa
de la menor productividad en el caso de las pymes.

En Espanfia esa presencia relativa de pymes es superior
a la media europea, y el sesgo se hace todavia mas pa-
tente si se circusnscribe a las microempresas. Las pymes
en Espana representan el 73 por 100 del empleo y el 62
por 100 del valor afadido; y en el caso de las microem-
presas, representan en Espafna el 41 por 100 del empleo
y el 26 por 100 del valor afadido, porcentajes ambos muy
superiores a los registrados en la media de la UE.

Con una estructura empresarial tan dominada
por las empresas de muy reducida dimension, es
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extraordinariamente dificil que las mismas apelen de
forma generalizada a los mercados de capitales, en
los que los elevados costes fijos de emision, y exigen-
cias administrativas, informativas, etc., actian como
elementos disuasorios. Tanto mas, cuanto menor es la
dimension de las empresas. A reducir esa cargas van
encaminadas algunas de las iniciativas de la UMC, tal
como abordaremos en el siguiente apartado.

Como argumentdbamos anteriormente, la depen-
dencia bancaria y la reducida dimensién empresarial
pueden estar actuando como factores autoalimentado-
res, de tal manera que en momentos de mal funciona-
miento del canal bancario las empresas sufren todavia
mas en su capacidad de crecimiento e innovacion.

Esto es lo que parece deducirse del Cuadro 2, don-
de se ilustra la desigual capacidad de recuperacion de
la crisis por parte de las pymes en los diferentes pai-
ses europeos. Concretamente, se indica la situacion a
2016, frente a la existente antes de la crisis, en términos
de numero de empresas, empleo y valor afiadido.

Las pymes espafolas se hallan todavia muy lejos
de sus niveles precrisis en términos de empleo (79 por
100) y de valor afadido (77 por 100); tan solo Grecia
se halla en un nivel de valor afiadido (66 por 100) infe-
rior a Espafia, medido con referencia a la situacion an-
terior a 2008. No disponemos de evidencia suficiente



DE LA UNION BANCARIA A LA UNION DE MERCADO DE CAPITALES

CUADRO 2
GRADO DE RECUPERACION DE LAS PYMES TRAS LA CRISIS EN LOS ESTADOS MIEMBROS

Estado miembro Numero de empresas Empleo Valor afiadido

HUNGI@ e

Irlanda ...

LUXEMDUIGO ...t

Letonia .....veeiiee e

PaiSes BaJOS .......eoriuiiiiiiiiiiiieiee e

Polonia

Portugal ......cooeiiiiie
RUMENTA ..
SUBCIA .ottt
ESIOVENIA ...

ReINO UNIdO ...

(2017b). Annual Report on European SME’s 2016-2017, noviembre.
FUENTE: EUROSTAT, National Statistical Offices y DIW ECON.

1,12 1,10 1,19
1,38 1,14 1,30
1,19 0,96 1,31
0,96 0,90 0,77
1,13 0,99 1,02
1,36 1,28 1,34
1,04 0,96 1,03
1,37 0,95 1,30
0,82 0,82 0,66
0,95 0,79 0,77
1,11 1,01 1,11
1,03 1,06 1,11
1,21 1,00 0,98
0,92 0,91 0,90
0,97 0,97 1,06
1,05 0,89 1,07
0,95 0,87 0,96
1,29 0,97 1,25
1,25 1,17 1,49
1,42 0,91 0,96
1,12 1,19 1,83
1,89 0,98 1,12
1,05 1,01 1,04
0,86 0,85 0,92
0,92 0,91 1,12
1,20 1,08 1,36
1,27 0,99 1,03
1,14 1,10 1,32

NOTA: Eslovaquia queda excluida del analisis debido a una interrupcién en la serie de datos. Extraido de COMISION EUROPEA

para atribuir esa menor recuperacion de las pymes en
Espafa a su estructura financiera, y en particular al
sesgo bancario en la misma. Pero en la medida en que
la economia espafiola ha tenido en los ultimos anos

un crecimiento significativamente mayor que la media
europea, el hecho de que sus pymes hayan tenido una
recuperacion mucho menor sin duda debe ser atribui-
da a caracteristicas estructurales del tejido productivo
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espafol, entre ellas su reducido tamafio y su elevada
dependencia de la financiacion bancaria.

4. UMC: objetivos y avances
Lineas estratégicas de actuacion

En el frontispicio de la creacion de la Union de
Mercados de Capitales y mas concretamente en el Plan
de Accion de la misma (30 de septiembre de 2015), se
reconoce que los mercados de capitales en Europa se
hallan en un estado de desarrollo claramente inferior
al de Estados Unidos, asi como faltos de integracion
paneuropea, lo que sin duda les resta capacidad para
jugar un importante papel en la financiacion del creci-
miento, asi como para contribuir a un sistema financie-
ro mas rico y variado —tanto desde la perspectiva de
emisores como de inversores— con mayor estabilidad
financiera, y menor vulnerabilidad a shocks bancarios,
como el vivido en la eurozona entre 2010 y 2014.

En particular, se reconoce que, siendo la economia
europea (la UE de los 28) de un tamano similar a la es-
tadounidense, su mercado de acciones vale menos de
la mitad y su mercado de deuda corporativa menos de
un tercio. Adicionalmente, las diferencias de profundi-
dad entre Estados miembros son incluso superiores a
las existentes entre Europa y Estados Unidos, lo que
constituye una clara muestra de fragmentacion finan-
ciera en el seno de la propia UE.

Desde dicho diagndstico inicial, también se hace un
reconocimiento de la inexistencia de una unica medida
o decisidon que pueda conducir a superar esas limita-
ciones de los mercados europeos y avanzar hacia una
verdadera UMC. Antes bien, debera descansar en una
serie de pasos y decisiones, todos ellos orientados en
una direccion similar y con diferentes horizontes tem-
porales, de tal manera que la lenta maduracién de los
avances mas estructurales no impida conseguir aque-
llos de materializacién mas temprana.

Es asi como se combina un plan de largo plazo,
con objetivos estratégicos de amplio alcance, con una
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serie de prioridades mas inmediatas que ayuden a su-
perar algunas de las barreras mas claramente identi-
ficadas como freno al desarrollo e integracion de los
mercados de capitales en Europa.

Seis son las grandes lineas estratégicas que el Plan
de Accién sefiala como la columna vertebral de una
futura Union de Mercado de Capitales en Europa a al-
canzar en el horizonte de 2019:

e EIl camino al crecimiento: financiacion de la inno-
vacion, de start-ups y de empresas no cotizadas.

e Facilitar la salida a mercados y obtencion de ca-
pital en los mismos.

e Inversion institucional a largo plazo para infraes-
tructuras e inversiones sostenibles.

e Impulso y proteccion adicional al inversor.

e Mayor capacidad bancaria para financiar el cre-
cimiento.

e Facilitar la inversion transfronteriza.

Lineas de accién prioritarias

La muy amplia gama de actuaciones en que la cons-
truccion de la UMC debe descansar, asi como el espa-
cio temporal tan dilatado en que la misma se asumia,
aconsejaba identificar algunas lineas de accién priori-
tarias a corto plazo, con el objetivo de sefalar avances
hacia la UMC, y evitar una cierta fatiga, o abandono
del impulso inicial con que la misma fue presentada
en 2014.

Esa necesidad de reafirmacion cobraba una rele-
vancia todavia mayor con motivo del brexit, y el 16gi-
co debilitamiento que para la UMC iba a representar
la salida de la UE del pais con mayor desarrollo en
sus mercados de capitales. En este sentido, no ca-
be duda alguna que el proyecto de la Capital Markets
Union (CMU) registré una importante ralentizacion tras
la mencionada victoria del brexit, y la consecuente di-
mision del britanico Jonathan Hill como comisario eu-
ropeo al frente del proyecto CMU. Esa ralentizacion, e
incluso impasse iba a durar casi un afio hasta que a
mediados de 2017 iba a reactivarse el proyecto, tras
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un mid term review que puso de manifiesto de forma
explicita la necesidad de aceleracion de las reformas.

Es asi como se acometen dos oleadas de importan-
tes desarrollos que permitan recuperar el pulso al pro-
ceso de construccion de la CMU. Una primera olea-
da en la segunda mitad de 2017, y otra en marzo de
2018, abordando una serie de iniciativas consideradas
como prioritarias.

De esas iniciativas prioritarias, una de las mas im-
portantes es el desarrollo de un nuevo marco regulador
para las titulizaciones (securitization), con el objetivo
de promover un mercado seguro y liquido de tituliza-
cién en Europa, ayudando a superar la negativa per-
cepcion que sobre dichos instrumentos se ha genera-
do en Europa por el papel que tuvieron en la aparicién
de la crisis en Estados Unidos, y en su contagio hacia
Europa. Son probablemente las connotaciones adver-
sas de las titulizaciones las que ayudan a explicar el
importante descenso en su actividad tras la crisis.

Y, sin embargo, se asume que esa familia de instru-
mentos financieros supone un importante apoyo para
la financiacion de las pymes, en la medida en que per-
mite distribuir los riesgos que los bancos asumen al
prestar a esas empresas, asi como a liberar una parte
del capital que los mismos deben asignar a dicho tipo
de préstamos.

Pues bien, la Comisiéon Europea estima que el importe
de la titulizacion de préstamos a las pymes se ha reduci-
do a poco mas de la mitad desde los niveles alcanzados
antes de la crisis, de tal manera que si se recuperasen
los niveles precrisis podrian generarse mas de 100.000
millones adicionales de financiacién a pymes.

En aras de reactivar el mercado de titulizaciones,
las medidas regulatorias acometidas en el marco de
la UMC abarcan dos ambitos diferenciados, pero de
marcado caracter complementario: por un lado una
propuesta de reglamento para crear un marco comun
europeo de titulizaciones simples, transparentes y es-
tandarizadas (STS), y por otro una propuesta de mo-
dificaciones en el tratamiento que recibe la titulizacion
en el Reglamento sobre requerimientos de capital.

Las autoridades europeas (Consejo y Parlamento)
alcanzaron un acuerdo politico sobre ambas iniciati-
vas el 30 de mayo de 2017, y la version definitiva fue
publicada el 8 de noviembre de 2017.

Con dichos reglamentos se establecen normas co-
munes para todas las titulizaciones, y constituyen un
marco para que los productos de titulizacién sean se-
guros, simples y transparentes, al tiempo que estén
normalizados y suficientemente supervisados, y que
contribuya a diferenciarlos de los instrumentos finan-
cieros mas complejos y arriesgados.

La segunda de las iniciativas que se considerd prio-
ritario abordar en el marco de la UMC tiene que ver
con los folletos de emision de valores. Se trata de sim-
plificar las normas, racionalizar los procedimientos ad-
ministrativos y, en definitiva, abaratar y simplificar los
tramites en el acceso de las pequefias y medianas
empresas a los mercados de capitales.

Para satisfacer ese objetivo de simplificacion,
la Comisién Europea presentd una propuesta de
Reglamento sobre folletos de emision el 30 de no-
viembre de 2015, cuya version definitiva fue publicada
el 14 de junio de 2017.

Con el nuevo Reglamento se simplifican los requi-
sitos de emision de valores, de tal manera que no
existe obligacion de elaboracion de folleto para emi-
siones por importe inferior a 1.000.000 de euros (fren-
te alos 100.000 de limite anterior), incluyendo adicio-
nalmente la posibilidad de que los Estados miembros
eleven esa exencion, para emisores que consideren
pequefos, hasta los 8.000.000 de euros de importe
de emision.

Pero no solo se modifican los umbrales, sino que se
establece la posibilidad de un folleto muy simplificado
(EU Growth Prospect) para empresas pequefas (me-
nos de 500 empleados) que coticen en mercados de
pymes en expansion, o para emisiones pequenas de
empresas ya cotizadas.

Por otra parte, y en aras de favorecer que ese ac-
ceso de pymes a los mercados tenga también un am-
bito crecientemente europeo, la Autoridad Europea de

MERCADO INTERIOR EUROPEO. 25 ANOS DESPUES ICE
Mayo-Junio 2018. N.2 902 1\ 103



ANGEL BERGES LOBERA Y EMILIO ONTIVEROS BAEZA

Valores y Mercados (ESMA) facilitara un acceso gra-
tuito en formato electrénico —de hecho, ya no sera
exigible la version en papel— a todos los folletos de
emision aprobados en la UE.

Junto a las iniciativas sobre titulizacion y folleto de
emision, una tercera linea de accion prioritaria tiene
que ver con la regulacién de las insolvencias y rees-
tructuraciones empresariales, cuya heterogeneidad
entre Estados miembros se considera una de las prin-
cipales barreras a las inversiones transfronterizas. La
Union Europea se caracteriza por una gran dispersion
e ineficiencia en cuanto a marcos de insolvencia em-
presarial, lo que conduce a grandes incertidumbres en
cuanto a la recuperabilidad (porcentaje y tardanza) en
los procedimientos concursales.

El establecimiento de unos estandares homogé-
neos seria altamente deseable y sin duda tendria
efectos muy beneficiosos para la inversion empresa-
rial transfronteriza en la UE, que en Ultima instancia
constituye uno de los grandes objetivos de la UMC.
Pero ello va a ser un camino lento y complejo, en la
medida en que requiere modificaciones legislativas de
gran calado, tanto a escala europea como de los dife-
rentes Estados miembros, por lo que no cabe albergar
grandes esperanzas de avances en el corto plazo.

De hecho, en una situacion similar cabe situar a otro
de los grandes obstaculos para una verdadera UMC,
cual es el de la asimetria existente en el tratamiento
fiscal recibido por los instrumentos de deuda y los re-
presentativos de recursos propios en la financiacion
empresarial. El hecho de que los intereses de la deu-
da sean deducibles fiscalmente en la mayoria de los
paises, mientras que no lo es el coste de los recursos
propios (dividendos y/o ganancias de capital), supo-
ne un claro incentivo para fundamentar el crecimien-
to empresarial en el endeudamiento excesivo a cos-
ta de una menor presencia de recursos propios, que
son una fuente de financiacion mas estable y favora-
ble al crecimiento empresarial. En este ambito de la
fiscalidad empresarial, al igual que ocurre con el de
la normativa sobre insolvencias, las competencias
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legislativas residen en los Estados miembros, por lo
que los avances hacia una mayor homogeneizacion
en dicho ambito seran sin duda lentos.

Pero esa lentitud que emerge en torno a ambitos
muy condicionados por las competencias nacionales
no debe impedir realizar avances en otros ambitos, tal
vez menos rompedores, pero sin duda configuradores
de un marco envolvente en el que la integracion euro-
pea vaya tomando cuerpo de una forma natural.

Impulso reciente a la UMC

En esa necesidad de dar pasos adicionales hacia
la CMU cabe sin duda valorar muy positivamente el
paquete de desarrollos que han tenido lugar en los pri-
meros meses de 2018, con media docena de avances
que podriamos clasificar en tres ambitos de marcado
caracter complementario.

Por un lado, y con una perspectiva mas concreta e
inmediata, el impulso a nuevas modalidades de finan-
ciacion, especialmente apropiadas para las pymes,
asi como para que los bancos puedan liberar capaci-
dad financiera para prestar a dicho tipo de empresas.

— Estudio sobre el mercado de colocaciones pri-
vadas (private placement) en Europa. Con ello se trata
de dinamizar una fuente de financiacion que esta muy
extendida en Estados Unidos, pero apenas en Europa,
y muy apropiada para empresas de reducida dimen-
sion, para las que emitir instrumentos financieros (de
renta fija o variable) en mercados puede resultar muy
gravoso, por los elevados costes fijos y requerimien-
tos de informacion. El mercado de colocacion priva-
da opera con unos requisitos mucho menores, pero a
cambio de ello esta acotado en cuanto a la gama de
inversores a los que se dirige.

— Propuesta de regulacion sobre plataformas de
financiacion participativa (crowdfunding y peer to peer
lending). Se trata de una modalidad de financiacion
muy «democratica», en la medida en que su distribu-
cion se realiza de forma muy abierta, generalmente
en la Red, y que admite captaciones de financiacion



DE LA UNION BANCARIA A LA UNION DE MERCADO DE CAPITALES

muy reducidas, por lo que es especialmente apropia-
da para las pymes, con muy reducidos costes de tran-
saccién y capacidad de llegar a un amplio numero de
pequenos financiadores, siendo esa granularidad, asi
como el caracter abierto, y en cierta medida anénimo,
de su distribucion en red lo que requiere una regula-
cion especial, y la maxima armonizacion entre paises
europeos.

— Nueva regulacién favorecedora del mercado de
cédulas (covered bonds). Dicho mercado, que sufrio
un extraordinario retroceso con la crisis, requiere de
una regulacion mas homogénea en Europa, y con una
mayor claridad en cuanto a los activos que componen
el colateral que actua de garantia de las cédulas emi-
tidas. Con ese esfuerzo de regulacién y homogeneiza-
cion se pretende apoyar el resurgir del mercado, con-
dicién necesaria para que los bancos puedan retomar
su actividad emisora, que les permitiria liberar capaci-
dad de préstamo, especialmente a pymes.

— Aceleracion del saneamiento de activos banca-
rios (NPL). En la misma linea que la anterior, con esta
iniciativa se persigue alcanzar una mayor credibilidad
de los bancos, asi como aligerar sus balances y reac-
tivar el flujo de financiacion bancaria a pymes.

Junto a esos impulsos a nuevos instrumentos finan-
cieros para pymes, el reciente paquete de iniciativas
en torno a la CMU desarrolla otros dos con un compo-
nente mucho mas estructural.

En primer lugar, el de la innovacion financiera y su
asociacion con las tecnologias digitales, cuyo papel
en la configuraciéon de los mercados financieros del
futuro —un futuro que ya esta aqui— es clave, y que
sin embargo no cuenta con un marco normativo co-
mun en Europa. En este sentido, es de agradecer la
inclusion en el paquete de la UMC de una nueva ini-
ciativa no legislativa, con el objetivo de promocionar
el desarrollo del sector Fintech y trabajar para garan-
tizar un marco regulatorio equilibrado que proporcio-
ne confianza tanto a compafias como a inversores,
proteja a los consumidores, y permita el crecimiento
de esta industria.

Las finanzas sostenibles en la UMC

Finalmente, un ambito que ha cobrado una relevan-
cia creciente en la UMC es el referido a las finanzas
sostenibles, y especialmente las vinculadas a los ries-
gos derivados del cambio climatico, que han recibido
un renovado impulso en el marco de la UMC con la
adopcion del Plan sobre financiacion del desarrollo
sostenible en el paquete de medidas aprobadas en
marzo.

Como hemos destacado recientemente en
Ontiveros (2017), ese impulso ha venido de la mano
de la concrecion de acciones destinadas a satisfacer
los compromisos de la UE con los objetivos definidos
en el Acuerdo de Paris de diciembre de 2015, suscri-
to por 170 paises, que define la transicion hacia una
economia baja en carbén. En Europa ese compromi-
so se ha concretado en reducir las emisiones de CO,
en un 40 por 100 en todos los sectores de la econo-
mia en el horizonte de 2030. Ello significa que hay
que adoptar politicas que faciliten la transformacion
hacia modelos de negocio de las empresas mas efi-
cientes en la utilizacion de los recursos y mas circu-
lares. Y en ello, las finanzas tienen mucho que hacer.
Se ha estimado que para cumplir esos compromi-
SOS europeos seran necesarias inversiones en torno
a 180.000 millones de euros anuales en sectores di-
versos: renovacion de edificios hacia una mayor efi-
ciencia, generacion y trasmisién de energia mediante
fuentes renovables y transporte de bajo carbon, entre
otros. Se trata de inversiones cuya cuantia excede a
la capacidad actual de los presupuestos publicos vy,
en consecuencia, requieren la participacion de inver-
sores privados y el consecuente despliegue de instru-
mentos que las vehiculen. Es en este punto en el que
el fortalecimiento de las modalidades de «financiacion
verde» se ha constituido en una de las finalidades so-
brevenidas de la UMC.

Asi se refleja en el informe Financing a Sustainable
European Economy, versién final de los trabajos lle-
vados a cabo por el High-Level Expert Group on
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Sustainable Finance (HLEG), creado a iniciativa de la
Comision Europea a finales de 2016. Ha estado pre-
sidido por Christian Thimann, Director de Estrategia,
Sostenibilidad y Asuntos Publicos del Grupo Axa, al
que han acompafado profesionales de los destinos
ambitos de la industria de servicios financieros.

Se trata de un trabajo valioso, llamado a inspirar las
actuaciones que en esa materia adopte la UE, y que
se ha convertido en el mencionado Plan de Accion, al
que seguiran propuestas legislativas: «para convertir
Europa en el centro de gravedad de la inversion global
en una economia baja en carbon, eficiente en la utili-
zacién de los recursos y circular».

La Comisién ha comprometido las adaptaciones re-
gulatorias necesarias para que sea posible la moviliza-
cion de la capacidad de captacion de fondos privados
para las inversiones necesarias. También se reconoce
en el informe la necesidad de transformar la cultura de
algunos sistemas financieros, creando los incentivos
necesarios para que ese tipo de inversiones sea posi-
ble. La Comisién ya habia reconocido en junio pasa-
do, con ocasioén de la revision del plan de accion de la
UMC, que seria necesaria «una profunda reingenieria
de los sistemas financieros para que las inversiones
se hicieran mas sostenibles», comprometiendo inicia-
tivas tendentes a adecuar la informacion, los ratings
crediticios, los estandares contables y los procesos
de supervision a ese proposito. En concreto, se espe-
cificaron los deberes de los propietarios de activos y
gestores de carteras de «integrar las consideraciones
ambientales, sociales y de gobernanza en la toma de
decisiones».

Uno de los aspectos mas relevantes del Plan es el
establecimiento de una taxonomia sobre los posibles
destinos de los instrumentos de financiacion e inver-
sion susceptibles de ser considerados «sostenibles,
entre otros los populares «bonos verdes». Ademas de
los Green Bond Principles (GBP), definidos en el seno
de la International Capital Market Association (ICMA),
como guias que han de satisfacer los emisores de ese
tipo de bonos, el informe del HLEG concreta aiin mas,
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recomendando a la Comision Europea que introduzca
oficialmente un «EU Green Bond Standard (EU GBS)»
y un etiquetaje especifico para esos instrumentos.
Transformaciones todas ellas en la direccion de que
esas exigencias medioambientales trasciendan del
cortoplacismo al uso que informa a los agentes en la
adopcion de decisiones de inversion y financiacion vy,
con ello, que influyan de forma significativa en la UMC.
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Antonio Carrascosa Morales’

EL FUNCIONAMIENTO DEL NUEVO
MARCO EUROPEO DE RESOLUCION
BANCARIA

En este articulo se analizan los elementos basicos del nuevo marco de resolucion
bancaria. El articulo comienza con la definicion de inviabilidad de un banco y la
necesidad de decidir si ese banco se resuelve o se liquida. En principio, las entidades
bancarias deberian poder liquidarse, excepto si la resolucion es necesaria para el interés
publico. A continuacion, se analizan algunos elementos fundamentales de un proceso de
resolucion: la valoracion del banco y los instrumentos y estrategias de resolucion. Dentro
de los instrumentos de resolucion destaca la recapitalizacion interna o bail-in; por eso se
dedica un apartado a la obligacion de mantener un minimo de pasivos elegibles (MREL,

en inglés) que facilite dicho bail-in. El articulo finaliza con la revision del Fondo Unico
de Resolucion (SRF, en inglés) y de una cuestion bdsica para ejecutar una resolucion
efectiva, el suministro de liquidez en resolucion.

Palabras clave: bancos centrales, control bancario, macroeconomia.

Clasificacion JEL: E44, E58, G28.

1. Introduccion

La reciente crisis financiera generd multiples pertur-
baciones econdémicas y financieras. El impacto sobre
la banca mundial fue muy significativo, siendo necesa-
ria la inyeccion de ingentes sumas de dinero publico
para facilitar su rescate. La Unién Europea no fue una
excepcion. Con el objeto de estar mejor preparados
para afrontar e, incluso, prevenir una préxima crisis,

* Consejero Ejecutivo de la Junta Unica de Resolucion.
Las opiniones reflejadas en este articulo estan realizadas a titulo personal
por el autor y no representan las de la institucion citada.

el G20 lanzé una serie de iniciativas que han acabado
plasmandose en nuevas normas para el sector banca-
rio en los principales paises del mundo.

Una pieza clave de esta nueva normativa es el ré-
gimen de resolucion bancaria. El punto de partida de
dicha normativa son los Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institutions, del
Financial Stability Board (FSB). Su objetivo basico era
establecer un nuevo régimen para resolver entidades
financieras de manera ordenada sin contar con el di-
nero de los contribuyentes y manteniendo sus funcio-
nes criticas.

En Europa esta iniciativa acab6 plasmandose en dos
normas fundamentales: la Directiva de Reestructuracion
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y Resolucion de Entidades de Crédito (BRRD por sus
siglas en inglés)!, que establece el nuevo marco regu-
latorio para gestionar la crisis de un banco en recupe-
racion y en resolucioén; y el Reglamento que regula el
Mecanismo Unico de Resolucién (SRMR, por sus siglas
en inglés)?, es decir, el marco institucional especifico
para resolucién bancaria en la Unién Bancaria.

De hecho, la crisis financiera en algunos paises eu-
ropeos puso a prueba la fortaleza de la unién mone-
taria. Desde el nacimiento del euro, muchos autores
habian puesto de manifiesto la necesidad de comple-
tar dicha union y la crisis facilitd o forzé la puesta en
marcha de esas medidas. Entre otras, hay que desta-
car la Unién Bancaria. Pues bien, el segundo de los pi-
lares de la Unién Bancaria3 es el Mecanismo Unico de
Resolucion (SRM, por sus siglas en inglés) que cuen-
ta con una Junta Unica de Resolucién como autoridad
competente, que actua coordinadamente con las auto-
ridades nacionales de resolucion (NRA, por sus siglas
en inglés).

2. Lainviabilidad de un banco
Definicion
Siguiendo la BRRD, en su articulo 32.4, un ban-

co es inviable o es probable que lo sea si se produce
cualquiera de las siguientes circunstancias:

1 Directiva 2014/59/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de
mayo de 2014 por la que se establece un marco para la reestructuracion y
la resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, y
por la que se modifican la Directiva 82/891/CEE del Consejo, y las Directivas
2001/24/CE, 2002/47/CE, 2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE, 2011/35/UE,
2012/30/UE y 2013/36/UE, y los Reglamentos (UE) n°® 1093/2010 y (UE)
n°® 648/2012 del Parlamento Europeo y del Consejo. Diario Oficial de la UE
del 12.6.2014.

2 Reglamento (UE) n°® 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo
de 15 de julio de 2014 por el que se establecen normas uniformes y un
procedimiento uniforme para la resolucion de entidades de crédito y de
determinadas empresas de servicios de inversion en el marco de un
Mecanismo Unico de Resolucién y un Fondo Unico de Resolucién y se
modifica el Reglamento (UE) n°® 1093/2010. Diario Oficial de la UE del
30.7.2014.

3 El primer pilar de dicha Union es el Mecanismo Unico de Supervision.
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— La entidad ha infringido (o es probable que in-
frinja, en un futuro cercano) los requisitos para conser-
var su autorizacion.

— El activo de la entidad es inferior a su pasivo (o
es probable que lo sea proximamente).

— La entidad no puede hacer frente al pago de sus
deudas o pasivos a su vencimiento (o es probable que
no pueda hacerlo en un futuro cercano).

— La entidad requiere ayuda financiera publica ex-
traordinaria (excepto en situaciones tasadas que esta-
blece la Directiva en ese mismo articulo).

Es importante recordar que la crisis de un banco no
tiene por qué suponer la crisis de todo el sistema ban-
cario. De hecho, las normas de resolucion bancaria no
intentan evitar la crisis de entidades bancarias concre-
tas. Lo que se busca es, una vez producida una crisis,
procurar que su gestion sea adecuada, evitando ines-
tabilidad financiera.

Liquidacion versus resolucion

El principio general de la BRRD es que las entida-
des puedan liquidarse, excepto si la resolucién es ne-
cesaria para el interés publico. Habra interés publico
cuando la resolucién permita alcanzar, de forma pro-
porcionada, uno o varios de los objetivos especifica-
dos en el articulo 31.2 de la BRRD, lo que no seria
posible con la liquidacién de la entidad.

Los objetivos de la resolucion mencionados en di-
cho articulo son: i) mantener la continuidad de las
funciones criticas de la entidad; ii) evitar un impacto
negativo sobre la estabilidad financiera, previniendo
el contagio y manteniendo la disciplina de mercado;
iii) minimizar las ayudas financieras publicas; iv) prote-
ger a los depositantes cubiertos por los esquemas de
garantia de depdsitos; y v) proteger los fondos y acti-
vos de los clientes de la institucion.

A la vista de estos objetivos, puede concluirse que
muchas entidades bancarias sin funciones criticas que
preservar, por su facil sustitucion, y escaso impacto sis-
témico (generalmente, las de menor tamario), deberian
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liquidarse, en caso de inviabilidad, quedando la resolu-
cién para las entidades mas grandes y menos sustituibles.
Una resolucién, en el nuevo régimen legal, supone
cumplir unos principios generales que la convierten en
una especie de reestructuracion ordenada bajo la ges-
tién de una autoridad especializada en resolucion banca-
ria, que a la vez logra mantener las funciones criticas que
el banco presta a la economia. Destaquemos algunos de
estos principios: i) los accionistas de una entidad deben
asumir en primer lugar, las pérdidas; ii) los acreedores
deben asumir pérdidas después de los accionistas y si-
guiendo el orden de prelacion de acreedores establecido
para los procedimientos de insolvencia ordinarios; iii) el
consejo de administracion y alta direccion de la entidad
deberan ser sustituidos, excepto en casos justificados,
debiendo cooperar en el logro de los objetivos de la re-
solucion; iv) las personas fisicas y juridicas deberan res-
ponder por las responsabilidades incurridas en la quiebra
de la entidad; v) los depdsitos cubiertos deben quedar
plenamente protegidos; y vi) los acreedores de la enti-
dad no deben incurrir en mas pérdidas que aquellas en
las que podrian haber incurrido en caso de liquidacion.

3. Valoracion de la entidad

Introduccion

Segun el articulo 36 de la BRRD, el objetivo de una
valoracioén es triple: primero, informar a la autoridad de
resolucion si la entidad cumple las condiciones para su
resolucion (o para una amortizacion o conversion de ins-
trumentos de capital); segundo, informar a la autoridad
de resolucion sobre la estrategia y los instrumentos de
resolucion que pueden aplicarse; y, tercero, asegurar que
los accionistas y acreedores no incurren en mayores pér-
didas en resolucion que en liquidacion. Coloquialmente,
a estas tres valoraciones se les denomina, respectiva-
mente, valoraciéon 1,2y 3.

La normativa sefala expresamente que la valora-
cion 1 debe ser justa y realista. Para la valoracién 2 se
afade el calificativo de prudente.

Una cuestion que es general a todas las valoracio-
nes es la necesidad de informacion fiable y rapida por
parte de las entidades bancarias. Para conseguir este
objetivo, las autoridades de resolucion deben dar prio-
ridad a este tema durante la planificacion de la resolu-
cion. La falta de sistemas adecuados de gestion de la
informacién podria ser calificada como un obstaculo,
incluso material, a la resolucion de una entidad.

Valoracion 1

Esta valoracién debe ser consistente con las normas
contables y regulatorias aplicables y puede ser realiza-
da por un experto independiente o por la propia autori-
dad de resolucion. Esta claro que el foco de dicha va-
loracion sera distinto si la insolvencia o posibilidad de
insolvencia (FOLTF, en inglés) es por una crisis de liqui-
dez o por un incumplimiento de los requisitos de capital.

En principio, esta valoracion debera recoger una actua-
lizacion o revision de la informacion contable y regulatoria
de la entidad, siendo un input basico para ello la decla-
racion de FOLTF. Si dicha declaracion no incluye aque-
lla actualizacién o revision, esta claro que la valoracién 1
puede ser utilizada para identificar una posible aplicacion
incorrecta de las normas contables o regulatorias. Parece
que la norma lo que busca es que la autoridad de reso-
lucién tenga su propia voz sobre la insolvencia de la enti-
dad, lo que puede ser razonable, desde un punto de vista
conceptual (la reciente crisis financiera ha podido justifi-
car esta funcion de la autoridad de resolucién), aunque en
la practica no deja de ser un gran desafio.

Valoracioén 2

La valoracién 2, ademas de justa, debe ser realis-
ta y prudente, con el objetivo de reconocer todas las
pérdidas en el momento en que vayan a aplicarse las
herramientas de resolucion.

A diferencia de la valoracion 1, la 2 debe determi-
nar el valor econémico de la entidad, es decir, debe
tener en cuenta el valor presente de los flujos de caja
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esperados y todos los factores o contingencias que
puedan afectar a este valor. En funcién de los instru-
mentos de resolucién que vayan a aplicarse se utili-
zaran distintos criterios de valoracion, ya que no es lo
mismo mantener unos activos que venderlos o liqui-
darlos. Asimismo, deberan estimarse probabilidades
de impago y la severidad de las pérdidas si ocurren.
Una valoraciéon econdmica nunca es absoluta. El valo-
rador parte de unos supuestos concretos; aplica una
metodologia especifica; considera escenarios mas o
menos adversos para realizar ajustes en los elemen-
tos del balance, lo que supone obtener rangos de va-
loraciones; la informacién necesaria no esta siempre
disponible; etc. En todo caso, el valorador debe expli-
car en su informe los supuestos y metodologias utiliza-
das y como afectan a los resultados de la valoracion.
Los objetivos (y efectos) de la valoracion 2 seran
diferentes en funcion de los instrumentos de resolu-
cion que vayan a utilizarse. En un bail-in, la valoracion
sera clave para decidir el nivel al que debe llegar la
cancelacion o dilucién de las acciones y la reduccion
0 conversion de pasivos elegibles, asi como la ecua-
cion de canje o ratio de conversién. En la segregacion
de activos y la creacion de un banco puente, informara
sobre los activos, derechos, pasivos o acciones que
deben ser transferidos, asi como sobre el valor de di-
cha transferencia. En una venta de negocio, la valora-
cion sera utilizada por la autoridad de resolucion pa-
ra establecer las condiciones comerciales de la venta,
aunque es obvio que el precio de la operacion sera el
resultado del proceso competitivo que habra realizado
la autoridad de resolucion. Si tomamos como ejemplo
el Unico caso de resolucion adoptado por la SRB has-
ta el momento, con la misma valoracion 2, el resultado
sobre la reduccién de valor soportado por accionistas
y tenedores de otros instrumentos elegibles habria si-
do diferente si el precio obtenido en la subasta hubie-
ra sido mayor o menor del conseguido realmente. Por
tanto, la venta del negocio es el unico instrumento de
resolucion en el que las pérdidas para accionistas y
acreedores no vienen determinadas por la valoracién
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econdmica realizada por un experto independiente, si-
no por el precio obtenido en el proceso de venta.

Si, por razones de urgencia, se realiza una valora-
cion 2 provisional, ésta debera contener un buffer rea-
lista que permita la total absorcion de pérdidas.

Valoracion 3

La valoracion 3 requiere la clasificacion de los pa-
sivos de la entidad (incluidos los contingentes) segun
su nivel de prelacién aplicando el régimen general de
insolvencia, para determinar qué resultado (recupera-
cion de sus créditos) habrian obtenido en el caso de
no haber puesto el banco en resolucion.

Esta valoracion tiene un claro desafio: la falta de ho-
mogeneidad de los regimenes de insolvencia en los dis-
tintos paises europeos, lo que dificulta su consistencia.

4. Instrumentos de resolucion

Introduccioén

La BRRD establece que pueden usarse cuatro ins-
trumentos de resolucion: la recapitalizacion interna
(bail-in), la venta de negocio, la segregacién de acti-
vos y el banco puente. Una caracteristica comun a es-
tos instrumentos es que, en aras de apoyar la estabili-
dad financiera y el resto de objetivos de la resolucién,
se aplicaran sin requerir consentimiento alguno de los
accionistas o acreedores de la entidad en resolucion.

Recapitalizacion interna o bail-in

La recapitalizacién interna busca la continuidad del
banco después de la resolucion, tras la necesaria ab-
sorcion de pérdidas y su adecuada recapitalizacion.
Para ello: i) se puede reducir, incluso a cero, el impor-
te nominal de acciones u otros instrumentos de capital;
i) reducir, incluso a cero, el importe principal o pendiente
de pago de ciertos pasivos de la entidad; iii) convertir es-
tos pasivos en acciones ordinarias u otros instrumentos
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de capital de dicha entidad; iv) cancelar acciones, otros
instrumentos de capital e instrumentos de deuda emiti-
dos por la entidad en resolucion; v) exigir a la entidad en
resolucion que emita nuevas acciones u otros instrumen-
tos de capital (incluidas las acciones preferentes y los
instrumentos convertibles contingentes); y vi) modificar
el vencimiento de los instrumentos de deuda y de otros
pasivos admisibles emitidos por la entidad en resolucion,
asi como los intereses pagaderos por tales instrumentos
o su fecha de vencimiento (incluida la suspension de su
pago durante un periodo limitado).

Estas facultades de amortizaciéon o conversion no se
aplicaran? a: i) depésitos cubiertos; ii) pasivos garantiza-
dos; iii) pasivos resultantes de la tenencia por la entidad
de activos o dinero de clientes derivados de la gestion
de instituciones de inversion colectiva; iv) pasivos en fi-
deicomiso; v) pasivos con entidades (excluidas las del
propio grupo) con plazo de vencimiento inicial inferior
a siete dias; vi) pasivos con plazo de vencimiento res-
tante inferior a siete dias con sistemas de negociacion;
vii) pasivos con empleados y acreedores comerciales
cuando presten servicios esenciales para la continuidad
del negocio; viii) pasivos con autoridades fiscales o de
la Seguridad Social, siempre que sean preferentes en
caso de insolvencia; y ix) pasivos contraidos con siste-
mas de garantia de depositos.

En circunstancias excepcionales, la autoridad de re-
solucion podra excluir total o parcialmente del ambito
del bail-in ciertos pasivos, siempre que:

— No sea posible la aplicacion del bail-in dentro de
un plazo razonable.

— La exclusion sea estrictamente necesaria y
proporcionada para conseguir la continuidad de las
funciones criticas de la entidad.

4 Sobre las exclusiones hay también que tener en cuenta el Reglamento
Delegado (UE) 2016/860 de la Comision de 4 de febrero de 2016 por el
que se determinan las circunstancias en las que es necesaria la exclusién
de la aplicacion de las competencias de amortizacién o de conversion
en virtud del articulo 44, apartado 3, de la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se establece un marco para
la reestructuracion y la resolucién de entidades de crédito y empresas de
servicios de inversion (Diario Oficial de 1.6.2016).

— La exclusion sea estrictamente necesaria y pro-
porcionada para mantener la estabilidad financiera del
Estado miembro o de la Union.

— El bail-in originase una destruccién de valor tal,
que los acreedores perderian mas que si dichos pasi-
vos se hubieran excluido.

Esta exclusion discrecional puede conllevar un ma-
yor bail-in de otros instrumentos. Si esa repercusion
a otros acreedores no se produce, el Fondo Unico de
Resolucion puede efectuar una contribucion, siempre
que se haya alcanzado un bail-in minimo del 8 por
100 de los pasivos totales, incluidos los fondos pro-
pios, y que el importe no exceda el 5 por 100 de di-
chos pasivos. Superado dicho porcentaje, se podran
utilizar fuentes alternativas de financiacion, incluido
el SRF, si se ha aplicado el bail-in a todos los pa-
sivos no garantizados, no preferentes de la entidad,
incluidos los depdsitos no elegibles (definidos en el
articulo 5 de la Directiva de esquemas de garantia de
depdsitos)>.

Una exclusion discrecional requiere una notificacion
previa a la Comision Europea. Si se requiere el uso del
SREF, la Comisién debera autorizar la exclusion, sin per-
juicio de la aplicacion del marco de ayudas de Estado.

Un requisito fundamental de este instrumento es que,
ademas de cumplir con los mencionados objetivos de una
resolucion, consiga la solidez financiera y la viabilidad a
largo plazo de la entidad en resolucién. Para ello, habra
que aprobar un plan de reestructuracion de la entidad.

La venta de negocio

La venta de negocio debe entenderse en un sentido
amplio de venta de acciones de la entidad o venta de
todos o parte de sus activos, derechos o pasivos. El
procedimiento de venta debe ser, en principio, trans-
parente y competitivo.

5 Directiva 2014/49/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16
de abril de 2014, relativa a los sistemas de garantia de depésitos (Diario
Oficial de 12.6.2014).
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En términos practicos, cuando el instrumento de re-
solucion preferido en el plan de resolucion de la en-
tidad es la venta de negocio, si se inicia un proceso
de resolucion siempre hay que trabajar otras alterna-
tivas, ya que la existencia de un comprador nunca es-
ta garantizada. Esto puede tener sus implicaciones
en el minimo de fondos propios y pasivos admisibles
(MREL) exigidos a estas entidades.

Aunque, en teoria, el instrumento de venta de ne-
gocio pueda aplicarse, ademas de al banco en su to-
talidad, a activos y pasivos especificos (esto permiti-
ria limitar el perimetro de la venta a activos que sean
interesantes para el comprador), en la practica, esta
segunda alternativa presenta muchas mas dificultades
operativas que la venta del banco.

Aparentemente, el uso de la venta de negocio po-
dria parecer menos desventajosa para accionistas y
acreedores del banco en dificultades que una recapi-
talizacion interna (bail-in), en la medida en que se pue-
den beneficiar de un precio de compra atractivo. En
la practica, esto no tiene por qué ser asi. En la venta
del banco, total o parcial, puede surgir un desequilibrio
patrimonial que debera ser cubierto por los accionis-
tas y acreedores de ese banco, de conformidad con
los principios generales de la resolucion bancaria. Por
tanto, cuando se gestiona la crisis de un banco no hay
que olvidar que el resultado final dependera de la cali-
dad del balance de la entidad. En el paradigma actual
de resolucién, con independencia de qué instrumento
de resolucion se utilice, los accionistas y acreedores
de la entidad en dificultades deben ser los primeros en
absorber las pérdidas que se generen.

Una cuestidn interesante es la relacion entre este
instrumento y la valoracion econdmica de la entidad,
cuya realizacion debe llevarse a cabo antes de la apli-
cacion de cualquier decisiéon de resolucion. El articulo
38.3 de la BRRD establece que las autoridades de re-
solucion adoptaran todas las medidas razonables para
asegurar que la transmision se realice en condiciones
de mercado que sean acordes con la valoraciéon men-
cionada, teniendo en cuenta, eso si, las circunstancias

MERCADO INTERIOR EUROPEO. 25 ANOS DESPUES
Mayo-Junio 2018. N.° 902

s JC

de cada operacién. Como el articulo 36.4.f aclara que
el objetivo de la valoracion, cuando se aplique la venta
de negocio, es informar la decision sobre los activos y
pasivos que van a transferirse y las condiciones de mer-
cado mencionadas anteriormente, queda claro que la
valoracion, que siempre incluye unos rangos, no deter-
mina el precio de la transmision y, por tanto, el importe
de la posible reduccién o conversion de capital y otros
instrumentos financieros necesarios para absorber pér-
didas y recapitalizar la entidad en resolucién. Esta cla-
ro que con una misma valoracion puede haber un nivel
diferente de reduccion o conversion de capital, depen-
diendo del precio que se obtenga en el proceso de ven-
ta. Incluso podria no haber amortizacion o conversion,
si el precio de venta es claramente positivo.

Como siempre hay que intentar maximizar, en la
medida de lo posible, el precio de la transmision, és-
ta debe realizarse, en principio, siguiendo un procedi-
miento transparente y objetivo. La Directiva, en su ar-
ticulo 39.3, establece que la autoridad podra apartarse
de dicho procedimiento cuando se estime que puede
perjudicar el cumplimiento de uno o varios objetivos
de la resolucioén, especialmente cuando pueda afectar
negativamente a la estabilidad financiera.

Hay otros aspectos interesantes de este instrumen-
to de resolucion:

— La preparacion de este instrumento bastante an-
tes de la posible resolucion es fundamental para conse-
guir un resultado satisfactorio. Esto suscita varios temas
complejos de tratar. La apertura temprana de un virtual
data room (VDR), para que puedan acceder los poten-
ciales adquirentes con tiempo suficiente para que pue-
dan realizar una oferta en las mejores condiciones (de
informacion) posibles, puede generar alguna resistencia
en el banco con problemas y en algunas autoridades, ya
que cualquier filtracion puede generar una fuga de depo-
sitos e incluso acelerar la propia resolucién de la entidad.
Por ello, hay que tomar todas las medidas necesarias
para garantizar la confidencialidad de la operacion.

— La apertura del VDR puede desincentivar las
operaciones privadas de venta antes de la resolucion,
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porque los potenciales adquirentes pueden preferir pre-
sentar una oferta en un escenario de resolucion al es-
timar que la autoridad va a aceptar un precio mas bajo
que en un proceso fuera de resolucion. Esta situacion
no tiene por qué producirse, ya que la valoracion 2 infor-
ma a la autoridad de resolucion respecto a las condicio-
nes de la venta (los licitadores, obviamente, no conocen
esa valoracion), lo que significa que cualquier precio no
tiene por qué ser aceptado. Ademas, si una operaciéon
privada de venta prospera, el valor de la franquicia del
banco en dificultades se mantiene en mayor medida.
Tampoco hay que olvidar que en determinadas situa-
ciones, por ejemplo, en un escenario de potencial ries-
go sistémico, la resolucion de un banco puede afectar
a otras entidades, incluidas las que son candidatas a
adquirir la entidad en resolucion.

— A pesar de estos posibles inconvenientes, es
necesaria la apertura de una VDR, ya que de lo con-
trario la operacién puede fracasar o las ofertas pueden
realizarse a precios inferiores (la falta de informacion
tiende siempre a reducir el precio).

Segregacion de activos

En algunos casos, se ha podido contrastar una cla-
ra falta de interés por determinados activos de un ban-
co en resolucion (generalmente, en situacion de mo-
ra). Una alternativa que podria generar mas valor para
accionistas y acreedores del banco en dificultades es
la segregacion de dichos activos y su gestién, a largo
plazo, por un vehiculo especializado, aunque, como
veremos mas adelante, eso dependera del precio de
transferencia de esos activos.

Con este instrumento de resolucién se realiza la
transmisién de activos, derechos o pasivos de un ban-
co en resolucion a una entidad de gestidon de activos
(AMV, por sus siglas en inglés). Una AMV debe ser
total o parcialmente publica y, en todo caso, el con-
trol sera ejercido por la autoridad de resolucion. Dicha
entidad gestionara los activos con el objetivo de maxi-
mizar su valor a través de una liquidacién ordenada.

Como se ha dicho anteriormente, en este caso, el pa-
pel de la valoracion independiente es clave. Este ins-
trumento, segun el articulo 37.5 de la BRRD, debe ser
usado siempre junto al de recapitalizacion interna.

La segregacion de activos plantea varios temas de
interés:

— Una AMV es, en principio, mas adecuada para la
gestion de pocas categorias de activos, con un precio
medio relativamente alto y, generalmente, con colateral.
La SAREB responde a ese patron. El precio de trans-
ferencia es el elemento clave de la constitucion de una
AMV. Al igual que con el banco puente, un precio de
transferencia mas conservador generara mas pérdidas
al banco cedente en el momento de la transferencia y
reducira la generacion de pérdidas futuras en la AMV. La
norma preveé que la transferencia de los activos se realice
a precios de mercado. En efecto, si se realiza a un pre-
cio por encima del de mercado, ademas de enfrentarse a
problemas derivados de las normas de ayuda de Estado,
se estara produciendo una transferencia de renta de los
propietarios del vehiculo de gestion de dichos activos a
los accionistas y acreedores del banco cedente.

— La financiacion de la AMV es siempre uno de los
temas mas controvertidos. De hecho, dicha financiacién
es el mayor obstaculo a la existencia de AMV mayorita-
riamente privadas. La formula que mas se ha utilizado
antes de la BRRD es la emision de bonos sénior con
una garantia publica. En el marco regulatorio actual, en
principio, el Fondo Unico de Resolucién podria garanti-
zar esos bonos, segun el articulo 76.1 del SRMR.

Banco puente

En este caso, este instrumento permite la transfe-
rencia a un banco puente de acciones u otros instru-
mentos de capital emitidos por una entidad en reso-
lucién, asi como de activos, derechos o pasivos de
dicha entidad.

El banco puente debera ser total o parcialmente pu-
blico (por ejemplo, el SRB podria ser uno de esos pro-
pietarios). En todo caso, el control de la entidad debera
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ser ejercido por la autoridad de resolucion. Segun el ar-
ticulo 41.5 de la BRRD, el funcionamiento del banco
puente deberia finalizar lo antes posible, y siempre en
menos de dos afios desde la ultima transmision a dicha
entidad (este plazo es ampliable si se justifica adecua-
damente).

En ocasiones, este instrumento se podria justificar
por la necesidad de evitar la venta a un precio muy bajo
de un banco en resolucién. Habria que matizar que, si
un banco puente se constituye sobre la base de unos
precios de transmision sobrevalorados, las normas de
ayudas de Estado seran aplicables. Asimismo, se pro-
duciria una transferencia de renta entre los propieta-
rios y acreedores del banco en resolucién y del banco
puente.

Sin embargo, ¢ es realista considerar que aplazando
la venta de un banco siempre se puede conseguir mas
valor? En muchas ocasiones, no. Al tener el banco una
fecha de caducidad cercana en el tiempo, podria ocu-
rrir que la motivacion del personal desaparezca, las es-
trategias comerciales brillen por su ausencia y, en ge-
neral, su gestion genere pérdidas durante buena parte
de su corta vida. No se puede constituir un banco puen-
te con el objetivo basico de aplazar el reconocimiento
de pérdidas en el banco en resolucion. Esta tentaciéon
puede mitigarse con una valoracion justa, prudente y
realista de los activos y pasivos que se transfieren.

Aunque la realizaciéon de la venta de un banco es
siempre una cuestion de precio, en una situacion de
extraordinaria tension financiera, incluso con ausencia
de potenciales compradores, puede estar mas justifica-
da la constitucion de un banco puente (que garantice
la continuidad en el desarrollo de las funciones criticas
del banco en resolucion).

En la utilizacién de un banco puente, al igual que en
la segregacion de activos, el papel de la valoracién es
mucho mas sustancial que en el caso de utilizar la ven-
ta de negocio, ya que el valorador independiente, ade-
mas de informar la decision sobre los activos y pasivos
que deben transmitirse, determina el contravalor que
hay que abonar a la entidad cedente.
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5. Estrategias de resoluciéon

Introduccioén

Para grupos bancarios con presencia en varios pai-
ses hay que elegir su estrategia de resolucioén: 4 so-
bre qué entidad (o punto de entrada) tomara(n) la(s)
autoridad(es) las medidas de resolucion? En principio,
puede haber un punto de entrada uUnico (SPE, en in-
glés) o multiple (MPE, en inglés), aunque en realidad
se pueden encontrar estrategias hibridas. Para deter-
minar la estrategia de resolucion son relevantes varios
factores: en primer lugar, el nivel de interdependencia
(financiera y operativa) entre filiales y matriz; y, en se-
gundo lugar, la existencia de una o varias autoridades
de resolucion en los paises en que opera el grupo. Hay
una cuestion muy significativa en la implementacién de
las estrategias: la forma juridica de dicha presencia en
otras jurisdicciones, es decir, la existencia de filiales o
sucursales.

Punto de entrada Unico

Un SPE supone siempre una elevada interconexion
operativa y financiera y, frecuentemente, una Unica au-
toridad de resolucién (en la Unién Bancaria, el SRB o
Single Resolution Board).

En un SPE solo hay un punto de entrada en reso-
lucién, generalmente la entidad matriz (que puede ser
operativa o no). Esto quiere decir que solo una entidad
entraria en resolucion. Si una filial tiene pérdidas cuan-
tiosas, debe haber mecanismos para que las pérdidas
se trasladen a la matriz y ésta capitalice a la filial. Si
la matriz es la que tiene dificultades, sus accionistas y
acreedores absorberan las pérdidas y recapitalizaran
la entidad.

Si el grupo tiene sucursales, esta transferencia de
pérdidas/capital no genera ninguna complicacién. La
situacion es mas compleja si el grupo se articula a tra-
vés de filiales (es decir, con personalidad juridica di-
ferenciada). En este caso, los acreedores e incluso
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algunos accionistas de la matriz y filiales pueden ser
diferentes, por lo que la absorcion de pérdidas de una
filial por la matriz solo se producira si hay instrumen-
tos financieros emitidos por la filial y suscritos por la
matriz. Este es el punto de partida del debate sobre el
requerimiento minimo de pasivos elegibles para absor-
ber pérdidas y recapitalizar la entidad en caso de cri-
sis cuando el grupo sigue un SPE. Incluso en la Union
Bancaria, las autoridades de los paises de acogida de
las filiales de ese tipo de grupos reclaman la imposicion
de un «MREL interno», que garantice la transferencia
de pérdidas/capital.

Una matriz puede defender que garantiza ilimitada-
mente las obligaciones de sus filiales, incluso en re-
solucion, pero haciendo eso podria estar incumpliendo
el principio de que un acreedor no puede estar peor
en resolucion que en liquidacion (NCWO, en inglés).
Algunos acreedores o accionistas de la matriz podrian
demandar a la entidad porque ésta no tendria que res-
ponder ilimitadamente de las pérdidas de la filial en li-
quidacion (mas alla del capital y otros instrumentos de
deuda intragrupo) y, en cambio, en resolucion, si.

Un SPE, en principio, supone unos menores cos-
tes operativos y financieros para una filial (por ejem-
plo, el Unico emisor de instrumentos financieros es la
matriz). Ademas del problema de credibilidad mencio-
nado cuando el grupo consta de filiales, su inconve-
niente principal es la posibilidad de contagio a la matriz
del grupo, especialmente cuando la crisis se genera en
alguna de sus filiales y el tamafio de éstas es relativa-
mente elevado.

Punto de entrada multiple

En este caso, el grado de interdependencia finan-
ciera y operativa es reducido, existiendo varios puntos
de entrada en resolucion (la matriz y, generalmente,
algunas filiales). Un MPE supone que la filial es in-
dependiente de la matriz por lo que, en caso de re-
solucion, se trata de manera independiente: sus ac-
cionistas y acreedores (entre los que puede estar la

matriz) absorben pérdidas y la entidad puede seguir
prestando sus funciones criticas. Una crisis significati-
va de la entidad puede suponer la pérdida del control
de la matriz.

Un MPE supone mayores costes financieros y ope-
rativos: la filial debe emitir al mercado sus instrumen-
tos de absorcion de pérdidas de manera individual, y
se renuncia a obtener ciertas economias de escala
operativas. A cambio, en el contexto de resolucién, su-
pone un menor riesgo de contagio sobre la matriz por
la crisis de una filial. La credibilidad del MPE reside en
la independencia efectiva de la filial y en que el riesgo
reputacional que puede suponer la crisis de una filial
no afecte al resto del grupo, lo que sera mas compli-
cado si la filial representa una parte significativa de
dicho grupo.

6. El debate sobre el MREL
Introduccién

Uno de los principios inspiradores de las iniciativas
del G20 es aquel que exige que los bancos tengan su-
ficiente capacidad de absorcion de pérdidas y dispon-
gan, para el caso en que entren en resolucion, de una
cantidad de pasivos suficientes que permitan recapi-
talizar la entidad con el minimo impacto posible en las
funciones criticas, en la estabilidad financiera o en los
fondos publicos.

Dicho principio se traduce en términos practicos en
que la entidad debe tener unos fondos propios capaces
de absorber pérdidas en caso de crisis y una serie de
pasivos que la autoridad de resolucién pueda conver-
tir en capital (bail-in) para que la entidad pueda seguir
funcionando con normalidad. La suma de ambas canti-
dades, la necesaria para absorber pérdidas y la nece-
saria para recapitalizar la entidad, es lo que se conoce
como la capacidad total de absorcion de pérdidas de la
entidad (TLAC, en inglés).

Las autoridades han analizado y debatido profu-
samente dos aspectos, el primero, cual debe ser la
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cantidad minima de pasivos elegibles que deben te-
ner las entidades y el segundo cuales son los pasi-
vos aceptables para cumplir dicho requisito. A na-
die se le escapa que no es creible utilizar la némina
pendiente de pago de los trabajadores para reca-
pitalizar la entidad sin afectar a sus funciones cri-
ticas, o utilizar pasivos que pudieran generar un
contagio de la crisis a los sistemas de pagos. No
obstante, el elegir determinados pasivos para re-
capitalizar la entidad frente a otros genera cuestio-
nes de indole legal: jcomo evitar que pasivos con
igual rango de acuerdo a la normativa concursal pue-
dan ser tratados de forma diferente en resolucion?
Dos son las potenciales soluciones: i) aceptar uni-
camente como elegibles pasivos subordinados, o
i) establecer un sistema indemnizatorio, de tal forma
que en el supuesto en que algun acreedor de la en-
tidad resulte peor tratado en resolucién de lo que lo
hubiera sido en liquidacién, sea compensado por la
autoridad de resolucion por la diferencia.

A nivel internacional, el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB, en inglés) publicé en noviembre de
2015 un documento de principios que, resumidamen-
te, consideraba un 16 por 100 de los activos pondera-
dos por riesgo (APR) como el minimo TLAC espera-
ble a partir de 2019 para las entidades consideradas
globalmente sistémicas (y un 18 por 100 para 2022).
Asimismo, establecia que dichos pasivos debian ser
mayoritariamente subordinados de acuerdo con las
normas de insolvencia nacionales (de los porcentajes
citados, un 2,5 por 100, en 2019, y un 3,5 por 100, en
2022, pueden ser no subordinados).

El enfoque europeo

La BRRD exige que todas las entidades bancarias
europeas dispongan de un minimo de pasivos ele-
gibles para cumplir con el mencionado principio, el
citado MREL. En lugar de fijar un porcentaje, el re-
gulador, consciente de la diversidad de entidades, es-
tablece que sea la autoridad de resolucion la que fije
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la cantidad anualmente. De tal forma que la autoridad
de resolucion todos los afios comunicara a las enti-
dades su requerimiento minimo de MREL. En materia
de pasivos elegibles, la BRRD considera excluidos los
siguientes:

— Aquellos excluidos del bail-in (véase en este
articulo el apartado 4 sobre recapitalizacion interna).

— Aaquellos instrumentos que, aunque no estan ex-
cluidos del bail-in, se excluyen de MREL por cuestio-
nes de orden mas pragmatico. Asi, no son elegibles:
pasivos que no estén totalmente desembolsados, pa-
sivos que estén garantizados o financiados por la mis-
ma entidad, pasivos con vencimiento inferior al afio,
pasivos que surjan de derivados, y pasivos considera-
dos preferentes de acuerdo a la jerarquia nacional de
insolvencia.

En conclusién, las entidades cumpliran el requisito
minimo principalmente con recursos propios (fondos
propios contables, Additional Tier1 o AT1 y Tier 2), deu-
da subordinada y deuda sénior. Finalmente, la BRRD
habilita a las autoridades de resolucién para exigir que
parte o todo el MREL se cumpla con pasivos subordi-
nados, pudiendo hacer mas restrictivo el espectro de
pasivos elegibles.

El 23 de mayo de 2016 se public el Reglamento de-
legado de la Comision con el que se completa la BRRD
en materia de MRELS, estableciendo una calibracion
por defecto que basicamente duplica los requerimien-
tos de capital exigidos por el supervisor, puesto que su
objetivo seria la recapitalizacion de la entidad, ademas
de la absorcion de pérdidas.

En 2017, el SRB ha publicado sus criterios para de-
terminar el MREL en dicho ejercicio’ para planes de
resolucion que opten por el bail-in como instrumento

6 Reglamento delegado (UE) 2016/1450 de la Comisién de 23 de
mayo de 2016 por el que se complementa la Directiva 2014/59/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo que respecta a las normas
técnicas de regulacion en las que se especifican los criterios relativos al
método para establecer el requisito minimo de fondos propios y pasivos
admisibles (Diario Oficial de 3.9.2016).

7 Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL).
SRB Policy for 2017 and Next Steps, srb.europa.eu.
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CUADRO 1

RESUMEN DE LOS CRITERIOS MINIMOS PARA DETERMINAR LOS FONDOS PROPIOS
EXIGIBLES REALIZABLES (MREL?)

Calibracion por defecto | | Potenciales ajustes | | Subordinacién
0,
cee G-si || Cochones
P2R | : Suelo En 2017 no se prevé aplicar ajustes
LAA de al importe para absorcion de pérdidas (LAA)
_ Basilea 1 que se establece por defecto. 12% APR
Pilar 1 O-sll +G
olchones
P2R El SRB puede ajustar el importe necesario Se determina
| suelo para la recapitalizacion en 2017, en los Otros caso a caso
LAA ’ de siguientes casos:
Pilar 1 Basilea 1 e Expectativa de una reduccién significa-
tiva del tamafio del balance.
e Existencia de medidas de recuperacion de
la entidad que podrian aplicarse rapida-
MCC ccc mente en resolucion.
125bp e Existencia de planes de reestructuracion
aprobados oficialmente.

e En 2017, la calibracion de MREL se realiza con datos consolidados y el MREL se determina a
nivel grupo.

e Los pasivos elegibles considerados para cumplir con el requerimiento son los del grupo. Los
pasivos emitidos en terceros paises fuera de la Union Europea, en principio, no se consideran
elegibles.

e El SRB, junto con el requerimiento, comunicara un periodo determinado a cada banco para
cumplirlo. El periodo méaximo es de cuatro afios.

e Esta politica es solo de aplicacion para el caso en que la estrategia de resolucién sea
«bail-in». Para el resto de estrategias el SRB no ha publicado todavia criterios.

Otros
aspectos
relevantes

NOTA: *Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities (MREL).
FUENTE: Elaboracién propia.

preferido. ElI resumen de dichos criterios se puede Asi, la cantidad que debera tener la entidad ban-
apreciar en el Cuadro 18: caria sera la suma de la cantidad necesaria para ab-
sorber pérdidas (por defecto la exigida por el supervi-
sor como requerimientos de capital, incluido el colchon

8 En el Cuadro 1: LAA (loss absorbing amount) es la parte del MREL que

se entiende necesaria para la absorcién de pérdidas en caso de crisis; RCA combinado de capital), la necesaria para recapitalizar
(recapitalisation amount) es la parte necesaria para recapitalizar la entidad; la entidad (pOI’ defecto, la misma que haria falta pa-
MCC (market confidence charge) es la parte del MREL requerida para . . . . ;

generar confianza en el mercado después de aplicar las herramientas de ra continuar con la licencia bancaria deSpueS de ha-

resolucion; CCC es el colchon combinado de capital; P2R es el requerimiento ber absorbido las pérdidas consecuencia de la CI’iSiS)
de capital especifico para cada entidad, consecuencia de la revision

supervisora del SSM; Pilar 1 es el nivel de requerimientos minimos de capital; y una cantidad adicional para reestablecer la confian-

Pb: punto basico; G-SlI son las entidades relevantes a nivel mundial desde el za del mercado en la entidad después del proceso de
punto de vista sistémico; O-Sll son otras entidades relevantes desde el punto

de vista sistémico y los APR son los activos ponderados por riesgo. resolucion.
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Ahora bien, es posible que la entidad después de
haber sufrido la crisis y como consecuencia de las pér-
didas sufridas vea menguados sus activos pondera-
dos por riesgo, o que se puedan vender con facilidad
ciertos activos de la entidad que disminuyan los APR
0 que, como consecuencia de un plan de reestructu-
racion que haya sido aprobado por las Autoridades de
Competencia, exista una expectativa clara de que en
un corto plazo de tiempo los APR disminuiran. En es-
tos casos concretos, el SRB podria reducir el importe
del RCA establecido por defecto, de tal forma que el
requerimiento de MREL disminuiria.

Una vez determinada la cantidad, es interesante re-
saltar aquellos aspectos de las politicas de MREL del
SRB relacionados con su calidad.

En este sentido, para entidades globalmente sisté-
micas se espera que cumplan un importe equivalente
al 13,5 por 100 de APR (mas los colchones de capital)
con fondos propios o pasivos subordinados. En el ca-
so de entidades sistémicas a nivel nacional, la expec-
tativa es que al menos el 12 por 100 de APR (mas los
colchones) esté subordinado. Para el resto de entida-
des, el SRB establecera caso a caso los niveles de
subordinacion. En este andlisis se tendra en cuenta el
nivel de pasivos dentro de la misma categoria en ma-
teria de insolvencia. Asi, depdsitos corporativos y bo-
nos sénior comparten rango con otros muchos pasivos
que dificilmente pueden ser objeto de bail-in, lo que
podria obligar a que, en caso de resolucion, el SRB
tuviera que indemnizar a los titulares de los pasivos
convertidos que han sufrido mas pérdidas de las que
hubieran tenido en liquidacion.

En materia de calidad es conveniente sefalar que el
SRB aclara que no son elegibles los siguientes pasi-
vos: i) aquellos emitidos bajo regimenes legales fuera
de la UE o por entidades establecidas fuera de la UE;
i) los depdsitos no preferentes y no cubiertos por el
Fondo de Garantia de Depositos (FGD) a largo plazo,
pero en los que el titular pueda retirar el dinero en un
plazo inferior al afo; y iii) en principio, los bonos es-
tructurados.
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Finalmente, una vez establecido el requerimiento es
necesario dotar a las entidades de un plazo para su
cumplimiento. Este plazo vendra determinado por el
nivel exigido (cantidad) asi como por la calidad espe-
rada (subordinacién) y tendra en cuenta otros facto-
res especificos de la entidad y de los mercados en los
que opera.

En conclusion, el SRB ha realizado un avance signifi-
cativo este afio a la hora de determinar los criterios para
fijar el MREL; no obstante, sigue existiendo mucho tra-
bajo por hacer. En este sentido, las prioridades son: es-
tablecer criterios claros para determinar tanto el MREL
interno (para entidades con un SPE) como el MREL para
aquellos bancos en los que la estrategia no sea bail-in;
determinar los principios para fijar el MREL a nivel indivi-
dual; y avanzar en la definicion de los pasivos elegibles.

7. El Fondo Unico de Resolucién
Introduccioén

El objetivo basico del SRF es asegurar la eficiente
aplicacion de las herramientas de resolucion y facilitar
la ejecucion de las medidas acordadas por la autoridad
de resolucién bancaria europea. En el nuevo paradig-
ma, la crisis de un banco debe ser financiada por sus
accionistas y acreedores vy, si resulta necesario, por el
SRF, que es financiado por las entidades financieras.
Solo excepcionalmente, tras el uso del SRF, pueden
utilizarse fondos publicos nacionales. Una conclusion
es clara: el circulo vicioso soberano-bancario, letal pa-
ra algunos paises de la eurozona durante la crisis fi-
nanciera, se reduce muy significativamente en el nue-
vo marco de resolucion.

Aunque el SRF es un instrumento financiado por
entidades financieras y su uso es decidido por autori-
dades europeas, su utilizacién requiere la autorizaciéon
de la Comisién Europea en el marco de las reglas de
ayuda de Estado (articulo 19 del SRMR). Esta dispo-
sicion refuerza el predominio de los objetivos de las
normas de competencia comunitarias sobre el tipo de



EL FUNCIONAMIENTO DEL NUEVO MARCO EUROPEO DE RESOLUCION BANCARIA

instrumento que se utilice en una resolucién y la auto-
ridad que los gestione (uso del SRF o ayuda publica
aprobada por un Estado miembro).

El SRF, durante el periodo transitorio que comenzé
en 2016 y terminara en diciembre de 2023, se nutre
de contribuciones ex ante de las entidades de crédito
europeas, en funciéon de su tamafo y riesgo. Segun el
articulo 69 del SRMR, el SRF debe alcanzar, al me-
nos, un 1 por 100 de los depésitos cubiertos de todas
las entidades de crédito de los paises de la eurozona
a comienzos de 2024. Si bien, segun una estimacion
preliminar de la Comision Europea, el SRF podria al-
canzar los 55 millardos de euros en ese momento, el
crecimiento registrado de los depdsitos en los ultimos
afios permite anticipar que el importe serd mayor.

Usos del SRF

El articulo 76 del SRMR establece los posibles usos
del SRF:

— Garantia de activos y pasivos de una entidad
tras su resolucion. El beneficiario de estas garantias
puede ser también el comprador en la aplicacién de la
herramienta venta de negocio.

— Préstamos a una entidad en resolucion, sus filia-
les, un banco puente o una AMV.

— Compra de cualquier tipo de activos de la enti-
dad en resolucion.

— Contribuciones, en sentido amplio, a un banco
puente y a una AMV.

— Compensaciones a accionistas y acreedores
por haber soportado mas pérdidas en resolucion que
en liquidacion (tras una valoracion 3, comentada pre-
viamente en este articulo).

— Contribuciones a la absorcion de pérdidas y re-
capitalizacion de una entidad, sustituyendo a determi-
nados acreedores tras su exclusion de un bail-in (arti-
culos 27.5 y 18.7 del SRMR).

Los dos primeros instrumentos buscan reforzar la
liquidez de una entidad en resolucion y los siguientes
tienen como objetivo reforzar su solvencia.

¢Qué principios hay que respetar en el uso del SRF?
Un elemento clave es que el SRF no puede directa-
mente absorber pérdidas o recapitalizar una entidad.
Cuando el SRF se utiliza para excluir a algunos acree-
dores de un bail-in o para cualquiera de los usos co-
mentados anteriormente, siempre que indirectamente
puedan transferirse pérdidas al SRF (siguiendo una
valoracién razonable y prudente, tal y como hemos se-
falado anteriormente), habra que cumplir lo estableci-
do en el articulo 27 del SRMR, es decir, los accionistas
y acreedores tendran que soportar un bail-in minimo
del 8 por 100 de los pasivos totales (incluyendo re-
cursos propios) y la contribucion maxima del SRF no
podra superar el 5 por 100 de dichos pasivos totales.

Mutualizacion progresiva del SRF

Para hacer operativo el SRF, los Estados miembros
han firmado un Acuerdo Intergubernamental (IGA, en
inglés). De acuerdo con el IGA, durante el periodo
transitorio 2016-2023, el SRF constara de diferentes
compartimentos de cada uno de los Estados miem-
bros: el uso de dichos compartimentos serd progre-
sivamente mutualizado, de acuerdo con el articulo 5
del IGA.

Supongamos una decision de resolucion tomada
durante el ultimo trimestre de 2019. A la hora de utili-
zar el SRF los siguientes pasos son necesarios:

— En primer lugar, se utiliza la parte «nacional» del
compartimento del pais de domicilio del banco en re-
solucion. En el cuarto trimestre de 2019, se utilizaria el
27 por 100 de dicho compartimento.

— Si esos recursos no son suficientes para cumplir
la mision del SRF, se podra recurrir a la parte mutuali-
zada (el 73 por 100 en el cuarto trimestre de 2019) de
cada uno de los otros compartimentos.

— Silos recursos siguen siendo insuficientes y son
precisos mas fondos, se recurriria a la parte restante
del compartimento del pais de la resolucién.

— En el caso de que los recursos, después de los
tres pasos anteriores, siguieran siendo insuficientes
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para financiar el esquema de resoluciéon, se pedirian
contribuciones extraordinarias (ex post) a las entidades
de crédito autorizadas en el mismo pais donde se pro-
duce el caso de resolucion. Normalmente, esas contri-
buciones extraordinarias no son inmediatamente acce-
sibles y no estan disponibles, por lo que, con el animo
de prefinanciar las contribuciones extraordinarias, los
Estados miembros, individualmente, han firmado una
linea de crédito (Loan Facility Agreement o LFA) por el
importe estimado de su compartimento a final de 2023
(por ejemplo, en el caso de Espafa el importe se ele-
va a 5.291 millones de euros). Es importante recalcar
que las LFA solo seran utilizadas como ultimo recurso,
y seran fiscalmente neutrales para cada pais en el me-
dio plazo, ya que seran las entidades de crédito las que
tendran que devolver los fondos utilizados.

Adicionalmente, el SRF, a peticién del pais donde
se da el caso de resolucion y supeditado a la aproba-
cioén de los demas paises miembros, puede hacer uso
de los préstamos entre compartimentos por los cuales
unos paises pueden financiar a otros.

Por ultimo, siempre que se dé un caso de resolu-
cion, de acuerdo con el articulo 73 del Reglamento del
Mecanismo Unico de Resolucién, el SRF puede bus-
car fuentes de financiacion alternativas con terceras
contrapartidas, con el objetivo de optimizar los costes
de financiacion y preservar su reputacion (en el caso
de que las contribuciones extraordinarias no estén in-
mediatamente accesibles o no sean suficientes para
financiar el esquema de resolucion).

¢Es suficiente el SRF?

Se ha debatido mucho sobre la suficiencia o no del
tamafio del SRF. En principio, el SRF seria suficiente
considerando los siguientes factores:

— Antes de poder utilizar el SRF para la financia-
cion de una resolucion, hay que aplicar un bail-in mini-
mo de un 8 por 100 de los pasivos totales de la entidad
(es decir, tres puntos porcentuales mas del 5 por 100
que, en principio, podria financiar el SRF).
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— EI SRF puede contratar un backstop como apo-
yo a estas actuaciones. En todo caso, las entidades de
crédito tendrian que devolver esa financiacion. Esto
plantea, en ocasiones, otro debate (el nuevo paradig-
ma de resolucién pretende eliminar el circulo vicioso
soberano-bancario), pero podria generar problemas a
las entidades sanas, que tienen que financiar la invia-
bilidad de otras (sin participar en el control y supervi-
sion de estas Ultimas).

— No incluimos en este analisis los apoyos en li-
quidez. En este caso, como veremos a continuacion,
si puede resultar claramente insuficiente el SRF.

8. Liquidez en resolucion

Los instrumentos de resolucion descritos en este ar-
ticulo no parecen estar disefiados para solucionar los
problemas de liquidez que puede tener un banco en re-
solucién, especialmente si se usa un banco puente y el
bail-in. Una segregacion de activos si puede generar li-
quidez, por ejemplo, a través de la entrega de un ins-
trumento financiero avalado por el SRF como pago por
los activos transferidos, ya que dicho instrumento serviria
como colateral en operaciones de politica monetaria del
Banco Central Europeo (BCE). La venta de negocio tam-
bién puede generar, en este caso directamente, liquidez.

Esta carencia se ha puesto claramente de mani-
fiesto tras el primer caso de resolucion en la Unién
Bancaria.

La planificacion de la resolucion debe incluir un ana-
lisis de la capacidad de los bancos para valorar sus
necesidades de liquidez y gestionarlas adecuadamen-
te tras producirse la resolucién. En este contexto, los
bancos deben tener la capacidad para medir puntual-
mente la cantidad de activos no comprometidos, que
puedan ser usados como colateral en operaciones de
financiacion publicas.

La primera fuente ordinaria de liquidez es la de las
operaciones de politica monetaria del Banco Central
Europeo. Hay dos criterios basicos para que un banco,
tras su resolucién, sea elegible:
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— Primero, que cumpla los requerimientos legales
sobre capital, apalancamiento y liquidez. Aunque un
banco, tras su resolucion, puede cumplir dichos reque-
rimientos, su acceso al BCE podria ser cuestionado si
ha sido considerado failing or likely to fail.

— Segundo, que tenga suficiente colateral, y que
éste cumpla los requisitos de elegibilidad.

En la practica, estas reglas dificultan el acceso de
una entidad resuelta a la liquidez del BCE, incluyen-
do las lineas de liquidez de emergencia suministradas
por los bancos centrales nacionales. Otra limitacion
para la obtencién de liquidez tras la resolucion de una
entidad es que una AMV no es una contraparte elegi-
ble en las operaciones de politica monetaria del BCE.

La primera alternativa de solucién a este problema es
un cambio de las reglas que hemos mencionado, reco-
nociendo que una entidad, tras su resolucién, es plena-
mente elegible para dichas operaciones de liquidez. Para
el colateral, la flexibilizacién parece mas complicada.

En consecuencia, es necesario establecer un meca-
nismo diferente de provisiéon de liquidez. Una alterna-
tiva es el SRF. Segun el articulo 76 del SRMR, el SRF
puede ser utilizado para suministrar liquidez a la enti-
dad en resolucion, a un banco puente y a una AMV, a
través de préstamos y de la garantia a emisiones rea-
lizadas por esas entidades. Un requisito basico resul-
ta aplicable en estos casos: el Fondo no deberia ab-
sorber pérdidas de la entidad con estas operaciones.
Como a priori es dificil saber si esa financiacion va a
resultar fallida, hay que interpretar la norma. En princi-
pio, si la entidad cumple los requisitos regulatorios de
solvencia y liquidez tras la resolucion y las operacio-
nes se plantean con un plazo de amortizacién relativa-
mente corto, podria interpretarse que no se plantea un
riesgo de pérdida significativo para el SRF. Si se lle-
ga a esa conclusion no resultaria aplicable el articulo
27 del SRMR, es decir no habria que exigir un bail-in

minimo del 8 por 100 de los pasivos totales y no se li-
mitaria su uso al 5 por 100 de dichos pasivos.

Una limitacion del SRF para el suministro de liquidez
en resolucion es su tamafio, especialmente cuando se
trata de resolver un banco grande. Por ello, la existen-
cia de un backstop para suministro de liquidez en reso-
lucién es un tema permanente de debate. Para afrontar
adecuadamente una crisis de liquidez, este backstop de-
beria percibirse como ilimitado. Pues bien, la Unica ins-
titucion que cumpliria ese requisito es un banco central.

Otras alternativas para el backstop son una linea de
financiacion del Mecanismo Europeo de Estabilidad
(ESM, en inglés) o que una autoridad publica preste ga-
rantias para el acceso del SRF a la liquidez. La falta de
un Tesoro europeo dificulta, por el momento, este tipo
de operativa, que es la que ha establecido Reino Unido.

9. Conclusiones

La implementacion del nuevo marco europeo de re-
solucion tiene poco mas de tres anos. Los desafios
eran multiples, desde organizativos (puesta en mar-
cha del SRB y de las autoridades nacionales de reso-
lucion) a legales (aprobacion de multiples estandares
de la Autoridad Bancaria Europea y normas delega-
das de la Comision Europea), pasando por operativos
(aprobacion de politicas y procedimientos internos por
el SRB y autoridades nacionales). Ha habido un avan-
ce sustancial en la elaboracion de planes de resolu-
cion para casi todas las entidades de crédito europeas
en el ambito de competencia del SRB. Esta ultima ins-
titucion ha afrontado varias crisis de entidades, adop-
tando un esquema de resolucion y no considerando
que habia interés publico para una resolucién en tres
ocasiones. Evidentemente, queda mucho camino por
recorrer, pero lo recorrido hasta el momento creo que
va en la buena direccion.
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1. Introduccién

Desde su creacion en 1993, el mercado unico ha
perseguido promover las cuatro libertades fundamen-
tales de la Union Europea (UE): la libre circulacion de
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bienes, servicios, capitales y personas, en un merca-
do interior en el que los ciudadanos europeos puedan
vivir, trabajar, estudiar o hacer negocios con libertad.
Desde hace siglos el pensamiento econdémico (Adam
Smith o David Ricardo, entre otros) ha defendido los
efectos positivos del comercio internacional en el progre-
so y la prosperidad de las naciones (véase, por ejemplo,
Baldwin, 1992, o Alcala y Ciccone, 2004). En los ultimos
dos siglos, los episodios de crecimiento global han esta-
do protagonizados por el impulso del comercio. Este prin-
cipio ha sido uno de los motores de la construccion de la
UE, el proceso de integracién econdmica mas ambicioso
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de las ultimas décadas y que ha atraido mayor atencion
(Baldwin y Wyplosz, 2015). El mercado uUnico en la UE
es una parte esencial de un proyecto politico, econémico
y social que aspira, entre otros objetivos, a promover la
convergencia en los niveles de bienestar y prosperidad
de los ciudadanos europeos.

Desde la primera etapa de globalizacién a principios
del Siglo XIX, que se caracterizd por una acumulacion
de produccién, consumo y riqueza en las economias
occidentales mas avanzadas, hasta la segunda inicia-
da en la ultima parte del Siglo XX, mas corta e intensa
pero con la participaciéon de los paises emergentes,
el desarrollo econdmico ha estado dominado por in-
tercambios de productos, servicios, capitales, ideas y
personas entre paises. En esta segunda etapa, ade-
mas de su extension global y de los beneficios sobre
muchas economias emergentes, se ha intensificado la
creacion de cadenas de valor o produccion internacio-
nales (Baldwin, 2006 y 2016).

Las cuatro libertades fundamentales de la Union
Europea descansan, por consiguiente, sobre sélidas
experiencias previas y tendencias globales de creci-
miento a largo plazo. Las palancas de una integracion
mas intensa se basaban en la busqueda de un mayor
tamafio de mercado, intensificar el comercio intrain-
dustrial y las cadenas de valor, mejorar la productivi-
dad, liberalizar los mercados, los flujos de factores, y
generar un entorno institucional de mayor competen-
cia y de difusidn internacional del conocimiento me-
diante la exposicion a otros mercados.

En este proceso de integracién de la UE, la crea-
cion de la Union Econdmica y Monetaria fue un impul-
so adicional muy importante. Como sostienen Franks
et al. (2018), la eliminacion de la incertidumbre so-
bre el tipo de cambio, la reduccioén de los costes de
transaccion y la estabilidad macroeconémica promo-
vida por la UEM deberian impulsar la integracion de
los mercados de productos y factores, la movilidad de
capitales y el comercio intrarregional, aumentando el
crecimiento y facilitando la convergencia de renta per
capita entre paises.
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En este articulo se evalta el proceso de integracion
econdmica en Europa y se analizan los efectos econo-
micos del mercado Unico. Su estructura es la siguiente.
En el apartado 2 se situa el proceso de integracion eco-
ndémica de la UE en el contexto internacional, lo que per-
mite evaluar la relacion entre apertura externa y renta
per capita. La evidencia muestra que si bien la relacién
es positiva, también es mas débil cuanto mas alto es el
nivel de renta per capita. El apartado 3 analiza los efec-
tos econdmicos del mercado Unico mediante la construc-
ciéon de contrafactuales. Los resultados indican que no
se encuentra un impacto diferencial positivo en la con-
vergencia de renta per capita entre los paises miembros,
en los que ha pesado la crisis del euro de 2011 y las po-
liticas econémicas nacionales. El apartado 4 expone la
importancia de completar el mercado Unico y avanzar en
la arquitectura de la UEM para evitar los episodios que
han lastrado la convergencia. Finalmente, el apartado 5
presenta las principales conclusiones de este articulo,
poniendo el énfasis en cdmo avanzar en el proceso de
construccién de la UE y en el nuevo entorno econémico
dominado por la revolucién digital en curso.

2. Integracion econdmica, renta per capita
y Mercado Unico

La globalizacion estd intimamente relacionada con
el desarrollo econémico. Las etapas de mayor dinamis-
mo del comercio y del PIB fueron las décadas previas
a la Primera Guerra Mundial, los anos posteriores a la
Segunda Guerra Mundial y mas recientemente el perio-
do entre mediados de la década de 1980 hasta la cri-
sis de 2009. Esta ultima fase, conocida como la «gran
convergencia» ha estado caracterizada por el mayor cre-
cimiento de los paises emergentes, intensas caidas del
coste de transporte, una intensificacion de las cadenas
de valor y mejoras tecnoldgicas que han permitido alcan-
zar nuevos mercados. Se apoyo, ademas, en el impulso
a la gobernanza del comercio global por la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC) y en la apertura de China a
las reglas del mercado y al comercio global.



La evidencia empirica que muestra los efectos positi-
vos del comercio internacional sobre el crecimiento eco-
némico es muy abundante. Sachs y Warner (1995) en-
contraron que las economias abiertas crecen mas que
las cerradas, siendo la diferencia estadisticamente sig-
nificativa. El trabajo de Frankel y Romer (1999) también
mostraba que el comercio internacional es estadistica-
mente significativo y econdmicamente relevante pa-
ra explicar el crecimiento, una vez que esta variable se
instrumenta adecuadamente con las caracteristicas geo-
graficas de los paises. Alcala y Ciccone (2004) encontra-
ron resultados igualmente significativos para la apertura
externa sobre la productividad del trabajo, principalmen-
te a través de la productividad total de los factores, mas
gue mediante la acumulacion del capital fisico o humano.

En la panoramica de la abundante literatura existente,
Singh (2010) destaca que la mayor parte de las inves-
tigaciones encuentran un efecto positivo del comercio
internacional sobre el crecimiento, pero no de manera
incuestionable y robusta en todos los casos. La eviden-
cia microecondémica sugiere que la causalidad va mas
bien de la productividad al comercio, que en la direccion
contraria. Ademas existen multiples problemas metodo-
l6gicos que dificultan evaluar adecuadamente los efec-
tos del comercio sobre el crecimiento. Por ejemplo, a
nivel agregado la medida utilizada mas habitualmente,
la apertura externa, presenta problemas de endogenei-
dad. Adicionalmente, es dificil separar los efectos del
comercio de otras politicas macroeconémicas de ma-
nera que se puedan interpretar inequivocamente las
correlaciones observadas entre apertura externa y cre-
cimiento econémico. El comercio internacional es uno
mas de los factores que determinan la productividad y
el crecimiento del capital fisico, tecnoldgico y humano,
por lo que resulta dificil separar nitidamente sus efectos
sobre el PIB, la desigualdad y, en general, el bienestar.

La estrecha relacion entre variables representativas
de la globalizacion, como el crecimiento de las exporta-
ciones o la apertura externa, y el crecimiento de la renta
dificulta identificar relaciones de causalidad a partir de
correlaciones y movimientos comunes. Una manera de
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limitar este problema de identificacion es utilizar indi-
cadores que miden la importancia de las regulaciones
comerciales, impuestos y tarifas al comercio exterior, o
restricciones a los flujos de inversion y de capitales.

El Instituto Econémico KOF de Suiza publica cada afio
una completa sintesis de indicadores de globalizacion
para todos los paises del mundo, con una muestra que
empieza en muchos casos en 1970. Estos indicadores
de integracion econémica (potencial) proporcionan infor-
macion relevante sobre la relacion entre desarrollo eco-
némico y globalizacion, al menos en el periodo reciente.
En el Grafico 1 se observa la relacion entre el nivel del
PIB per capita y el indice de restricciones de jure a la glo-
balizacién econémica. Este indicador sintetiza coémo son
las barreras a la globalizacion econémica agregando la
apertura de la cuenta de capitales y las tarifas, las barre-
ras no arancelarias y los impuestos a las importaciones?.

El Grafico 1 muestra una correlacion positiva entre
ambas variables, de modo que coinciden niveles de
renta mas elevados con menores barreras a la globa-
lizacion econdmica. Este resultado es consistente con
que el menor grado de restriccion a los intercambios
con el exterior (de bienes, servicios y capitales) favo-
rece la competencia y la formacion de cadenas globa-
les de valor, lo que permite a su vez reducir precios,
con las consiguientes ganancias de poder adquisitivo.

Es interesante notar que para niveles de renta mas
elevados la relacién entre el menor grado de restric-
ciones y nivel de renta per capita se reduce, probable-
mente porque la reduccién adicional de las restriccio-
nes incluidas en el indicador es mas dificil para niveles
bajos de las mismas. Por ejemplo, las tarifas y los im-
puestos a las importaciones no pueden ser negativos y
la apertura a las inversiones extranjeras no puede au-
mentar indefinidamente. En este grupo de economias
de renta elevada y restricciones bajas se encuentran
los paises de la UE15 durante el periodo del mercado

1 Para mas detalles véase KOF Globalisation Index y AXEL (2006).
2 El Indicador de Globalizacion de KOF representado es el componente
Economic Globalisation, de jure.
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GRAFICO 1
POTENCIAL DE GLOBALIZACION Y NIVEL DE RENTA PER CAPITA
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NOTA: Promedios quinquenales desde 1980 a 2015, 150 paises y destacados los paises de la UE15 (excluyendo Luxemburgo) para los

Unico, que se han destacado del resto de paises en el
Grafico 1. Se trata ya de un conjunto de economias de
alto nivel de renta y bajas restricciones de jure a la glo-
balizacion econémica.

En todo caso, como se observa en el Gréfico 2, pa-
rece que tras el impulso liberalizador coincidente con
el desarrollo del mercado unico, en los ultimos dos
quinquenios, el grado de restricciones a los intercam-
bios de la UE15 ha aumentado. Este es un compor-
tamiento comun a otras economias, desarrolladas y
emergentes, en un entorno de recesion global prime-
ro y muy lenta recuperacion después. Por ejemplo, el
conteo de medidas perjudiciales para el flujo de bie-
nes, servicios, inversion y personas que lleva a cabo
Global Trade Alert® muestra que el conjunto de paises

3 Global Trade Alert en http://www.globaltradealert.org/
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de la UE ha implementado en el periodo 2009-2017,
en promedio, el 16 por 100 de las medidas restrictivas
a los flujos econdémicos globales, dos puntos mas que
EE UU y también por encima de China.

3. Los efectos econdmicos del mercado Unico

La evaluacion de los efectos econémicos del mer-
cado unico en la UE ha resultado particularmente
compleja. En primer lugar porque no es sencillo cuan-
tificar el escenario alternativo o contrafactual que se
observaria de no haberse llevado a cabo el proceso
de integracion econdémica. Segundo, porque los efec-
tos operan simultaneamente sobre tantos y tan varia-
dos canales y mecanismos econdémicos, que aislar los
efectos de la mayor integracion econémica en cada
uno de ellos resulta especialmente complicado.
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GRAFICO 2
MEDIANA DE VALORES DE LOS PAISES DE LA UE15
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Para ilustrar la complejidad de esta evaluacion,
conviene centrar el debate en uno de los determinan-
tes del bienestar social como es el caso del PIB (Y).
Supongamos que el nivel de PIB puede explicarse de
manera resumida mediante la siguiente funcién de
produccién agregada:

1-a
Y, =AK! (hL) ks, [1]

En donde A es la productividad total de los factores,
K el stock de capital productivo privado, h el capital hu-
mano medio por trabajador, L9 el nUmero de ocupados
y kp el capital productivo publico por trabajador.

La integracion econémica afecta al PIB a través de
diferentes canales. En primer lugar, a través de la pro-
ductividad total de los factores aumentando la eficien-
cia del sistema productivo y el tamafo de las empresas,

mejorando la reasignacion de factores productivos a
empresas y sectores de mayor productividad, incre-
mentando la difusion internacional del conocimiento al
facilitar que con la reduccion de las barreras comer-
ciales mas empresas participen intensivamente en las
cadenas mundiales de produccion, la mejora del capi-
tal tecnoldgico y de procesos, o al aumentar la calidad
de las instituciones (Estado de derecho, regulaciones,
clima de negocios, seguridad juridica, estabilidad eco-
nomica, etc.).

Segundo, los mecanismos anteriores incentivan que
se aumenten las tasas de inversion privada y publica,
lo que a largo plazo da lugar a mayores niveles de ca-
pital productivo. Los fondos de cohesion y estructura-
les mejoran la dotacién de infraestructuras. En la me-
dida que son un factor cooperante con los restantes
factores productivos al aumentar su productividad, los
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CUADRO 1
EFECTOS SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA DE LA PERTENENCIA A LA UE

pertenencia a la UE anual

sobre el crecimiento

el nivel de renta consistentes con

Crespo
Henrekson et al. Vanhoudt Badinger Cuaresma et al. Mann Dreyer y Schmid
(1997) (1999) (2005) (2008) (2015) (2017)
Periodo 1975-1990 1950-1990 1950-2000 1961-1998 1995-2010 1999-2013
Paises 22 OCDE 23 OCDE 15 UE 15 UE 10 CEE+UE15 28 UE+EFTA
Variables PIB pc inicial, Poblacién, Crecimiento PIB pc inicial, PIB pc inicial, PIB pc inicial,
de control politica comercial, inversion del PIB y del inversion, gasto capital fisico, inversion, gasto
escolarizacion capital humano, publico, apertura educacién, grado publico, apertura
apertura comercial, de integracion, comercial,
comercial, afios de apertura afios de
inflacion escolarizacion, comercial, escolarizacion,
inflacion transicion inflacion
economica, otros
Efectos de la (+0,6%, +0,8%) Sin efectos Efectos sobre Positivos y Pequefio pero  (+0,5%, +1,8%)

positivo para anual

convergencia CEE

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Dreyer y Schmid (2017) y de los articulos citados.

fondos europeos incentivan una mayor acumulacion
de capital productivo privado, tecnolégico y humano.

Tercero, ademas de la libertad de movimiento de tra-
bajadores, la integracion politica puede favorecer la con-
vergencia en su capital humano. Por ejemplo, el progra-
ma Erasmus, que facilita la movilidad de los estudiantes
universitarios dentro de la UE, o el espacio europeo de
investigacion contribuyen a esta convergencia.

Las limitaciones de los trabajos empiricos que han
tratado de evaluar los efectos econémicos del comer-
cio se aplican también a los estudios sobre el impacto
del mercado unico en la UE, por ejemplo mediante la
estimacién de ecuaciones de crecimiento del PIB per
capita a la Barro, en las que se incluye la pertenencia
a la UE como una variable explicativa adicional. Sin
realizar una panoramica exhaustiva de todas las in-
vestigaciones existentes, el Cuadro 1 presenta un re-
sumen de los principales resultados, similar al realiza-
do por Dreyer y Schmid (2017).
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En general, los resultados obtenidos mediante la
estimacion de ecuaciones de crecimiento son positi-
VoS aunque no muy robustos y plantean algunos pro-
blemas. En primer lugar, los efectos estimados varian
de unos estudios a otros en funcién de la muestra utili-
zada de paises y anos, y de las variables de control in-
cluidas. En segundo lugar, muchas de estas variables
de control utilizadas son canales a través de los cua-
les el mercado Unico puede estar afectando a la renta
per capita como, por ejemplo, la tasa de inversion, la
tasa de apertura externa o el capital humano. En al-
gunos de estos trabajos (Dreyer y Schmid, 2017) se
estiman los efectos de la pertenencia a la UE en dis-
tintas especificaciones que alternativamente incluyen
o excluyen estas variables. Como cabia esperar, sus
resultados indican que los efectos de la integracion
econdmica son mayores cuando se excluyen esas va-
riables de control, lo que cuestiona los resultados de
otros trabajos que no lo hacen. En tercer lugar, aunque



la mayoria de trabajos plantea la existencia de un bo-
nus de crecimiento como resultado de la pertenencia a
la UE, las especificaciones estimadas incluyen la renta
per capita inicial como variable explicativa. Puede de-
mostrarse que en este caso lo que realmente se esta
estimando no es un efecto sobre la tasa de crecimien-
to a largo plazo sino sobre el nivel de renta per capita.

Un enfoque alternativo a la evaluacion de los efec-
tos de la integracion econdmica mediante ecuaciones
de crecimiento a la Barro es la metodologia del control
sintético, propuesta por Abadie y Gardeazabal (2003)
para evaluar los efectos econdmicos del terrorismo en
el Pais Vasco. Esta metodologia ha sido utilizada, por
ejemplo, por Campos, Coricelli y Moretti (2015) para
cuantificar los efectos econémicos de la pertenencia a
la UE, por Fernandez y Garcia Perea (2015) para eva-
luar los beneficios de la UEM, o por Born et al. (2017)
para estimar los costes sobre el PIB de Reino Unido
de la incertidumbre provocada por el brexit.

La metodologia del control sintético consiste en
construir un contrafactual que permita estimar como
se hubiera comportado una economia de no haber ex-
perimentado un cambio (o intervencién) especifico,
como puede ser la puesta en marcha del mercado uni-
co en la UE (1993) o de la UEM (1999). Supongamos
que esta evaluacion se centra en los efectos sobre la
renta per capita de un determinado pais i de la UE
(PIB,/L)). Para ello se selecciona un grupo de (j) paises
que sirve de control artificial como, por ejemplo, los
paises de la OCDE que no pertenecen a la UE. Para
cada uno de los paises se estima un peso (WJ.) que mi-
nimiza el error cuadratico medio respecto a la econo-
mia objeto de estudio para un conjunto de (k) carac-
teristicas o determinantes econémicos. A cada una de
estas variables a su vez se le asigna un peso (v,) que
minimiza la desviacion cuadratica media entre la renta
per capita del pais i y la obtenida con los j paises que
sirven de control, ponderados con los pesos w. Los
pesos otorgados a los determinantes (v,) y paises de
control (wj) se estiman para un periodo anterior al mo-
mento en el que se produce el cambio o intervencion.
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En este trabajo aplicamos esta metodologia des-
componiendo la renta per capita en el producto del
PIB por persona en edad de trabajar (PIB/L1%%4) por
la participacion de este grupo de edad sobre la po-
blacién total (L). A su vez, el PIB por persona en edad
de trabajar se descompone en el producto del PIB por
ocupado (PIB/LY) por la tasa de empleo, definida como
Ld/L15-64 | En definitiva tenemos que:

PIB/L = (PIB/LY)(L9/L16-64)(L15-64/L) [2]

Como hemos comentado anteriormente, si el mer-
cado unico hubiera tenido efectos positivos sobre la
renta per capita podria haberlo hecho aumentando la
productividad del trabajo, la tasa de empleo o la parti-
cipacion de la poblacion en edad de trabajar sobre la
poblacion total, por ejemplo, mediante la inmigracion
de trabajadores de paises de fuera de la UE ante la
expectativa de un mayor crecimiento econémico.

Para estimar el contrafactual, en primer lugar toma-
mos logaritmos en la ecuacion (2):

IN(PIB/L) = In(PIB/LY) + In(LY/L1664) + In(L1564/L) [3]

Por lo tanto, las caracteristicas o determinantes de
la renta per capita seleccionados son la productividad
o PIB por ocupado, la tasa de empleo y la participa-
cion de la poblacién en edad de trabajar, y sus pesos
(v,) son iguales a la unidad. En lugar de trabajar con
las medias muestrales de estas caracteristicas, como
Abadie y Gardeazabal (2003) o Fernandez y Garcia
Perea (2015), utilizamos sus series temporales. Esta
generalizacién presenta varias ventajas. En primer lu-
gar, los pesos para los paises de control (WJ.) pueden
estimarse directamente en una regresién en la que se
apilan las observaciones de las cuatro variables que
aparecen en la ecuacion (3), imponiendo que estos
pesos no sean negativos. Segundo, la estimacion per-
mite obtener el ajuste de la regresién conjunta y los in-
tervalos de confianza para el contrafactual de la renta
per capita y sus tres determinantes.
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El ejercicio que acaba de proponerse puede extender-
se aun mas para analizar la contribucion de los determi-
nantes del PIB por ocupado. Combinando las ecuaciones
(1) y (3), el PIB per capita puede escribirse como sigue:

In(PIB/L) = InA + ain(K/LY) + (1-a)inh + &ink +
In(LY/L1664) + In(L15-64/L) [4]

La calibracion de los parametros a'y &, en linea con
la propuesta de De la Fuente y Doménech (2006 y
2011), permitiria utilizar estos valores como los pesos
a asignar a cada uno de los determinantes (v,) de la
productividad del trabajo.

El periodo de estimacién utilizado es de 1960 a
1992, justo antes de la creacion del mercado unico.
Como paises de control para el contrafactual se han
utilizado los paises que en 1992 formaban parte de la
OCDE y que no se han adherido al Espacio Econdmico
Europeo (EEE), formalmente (como Noruega o
Islandia) o casi de facto mediante acuerdos bilaterales
(Suiza)*. Estas restricciones limitan el grupo de control
a Australia, Japon, Nueva Zelanda, Turquia, Canada
y EE UU. EIl ajuste de regresion de la estimacion del
contrafactual es muy elevado (R? ajustado igual a
98,9 por 100) y el error tipico reducido (0,022)5. Los
pesos estimados son los siguientes: Australia 0,268
(t-ratio 7,37), Japén 0,377 (26,56), Nueva Zelanda 0,272
(10,04) y Turquia 0,093 (7,01). Para Canada y EE UU
los pesos estimados son iguales a cero.

En el panel superior izquierdo del Gréafico 3 se
muestra la evolucion de la renta per capita relativa de

4 La UE15 esta compuesta por la UE12 (Bélgica, Alemania, Dinamarca,
Espafia, Francia, Reino Unido, Grecia, Irlanda, ltalia, Luxemburgo,
Holanda y Portugal), mas los tres paises que ingresaron en 1995 en la
UE (Austria, Finlandia y Suecia). Cada variable se obtiene como suma
de los agregados de cada pais (en paridad de poder de compra, en el
caso del PIB) y no como media aritmética. Por ejemplo, el PIB per céapita
de la UE15 es la suma del PIB de cada pais dividido por la suma de su
poblacion.

5 Los coeficientes de correlacion entre las cuatro variables apiladas
de la ecuacion (3) en desviaciones respecto a la media para los paises
de control oscilan de 0,98 (entre Australia y Japén) a 0,82 (entre Nueva
Zelanda y Japon).
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la UE15 respecto a EE UU, asi como el intervalo de
confianza al 95 por 100 del ajuste estimado entre 1960
y 1992, y del contrafactual a partir de 1993.

Como se puede observar, el ajuste es especialmen-
te bueno para el periodo anterior a la creacién del mer-
cado unico. Los cuatro paises para los que se estiman
pesos positivos permiten explicar muy bien el com-
portamiento de la renta per capita de la UE15 ante-
rior a 1993. A partir de la creacion del mercado Unico
la UE15 se comporta de manera muy similar al con-
trafactual hasta 2011, moviéndose sin salirse del in-
tervalo de confianza. Sin embargo, a partir de 2012
la renta per capita de la UE15 evoluciona de manera
mas desfavorable que la del contrafactual y sale del
intervalo de confianza, como consecuencia de la crisis
de deuda soberana en los paises del euro. Tal y como
se discute en el siguiente apartado, el proyecto de la
UEM estaba incompleto y carecia de los instrumentos
adecuados para afrontar una crisis tan intensa den-
tro de una union monetaria, poniendo en duda la sos-
tenibilidad de la deuda publica de algunos paises, la
solvencia de sus sistemas bancarios y, sobre todo, la
irreversibilidad del euro para algunos de sus miembros
(Doménech y Gonzalez-Paramo, 2017). En resumen,
este grafico pone de manifiesto que la creacion del
mercado Unico no supuso un revulsivo al crecimiento
de la renta per capita ni a su convergencia con EE UU,
pero tampoco un freno a la misma.

El panel superior derecho del Grafico 3 muestra que la
participacion de la poblacion en edad de trabajar respecto
a la poblacion total no ha sido un determinante relevan-
te para explicar el diferencial de la renta per capita con
EE UU ni antes ni después de la creaciéon del mercado
unico. Ademas, la UE15 se mueve dentro del intervalo
de confianza estimado durante todo el periodo analizado.

En el panel inferior izquierdo se representa la tasa
relativa de empleo. Desde 1960 hasta mediados de los
anos noventa la tendencia fue negativa, con una pérdi-
da de unos 25 puntos, de los cuales se recuperaron 15
desde esa fecha hasta 2010. Este cambio de tenden-
cia en el empleo relativo no parece ser explicado por
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GRAFICO 3
DISTANCIA RELATIVA DE LA UE15 Y DE SU CONTRAFACTUAL RESPECTO
A ESTADOS UNIDOS*
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la creacion del mercado unico, puesto que también se  comportd mejor que la UE15, como consecuencia de la
produjo entre los paises de control con los que se cons-  crisis de deuda soberana en la UEM.

truye el contrafactual. De nuevo en la tasa de empleo se Por ultimo, el panel inferior derecho del Grafico 3
observa que el contrafactual explica adecuadamente su ~ muestra el PIB por ocupado. Se observa que el contra-
comportamiento diferencial antes y después de 1993.  factual construido permite explicar muy bien la evolu-
Solo a partir de 2012 se observa que el contrafactual se  cion de la productividad antes y después de la creacion
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GRAFICO 4

DESVIACION PORCENTUAL DE LA UE15 RESPECTO A SU CONTRAFACTUAL
EN RENTA PER CAPITA*

NOTA: *Tasa de empleo, L1664/ y PIB por ocupado, 1960-2017.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de OCDE y AMECO.
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del mercado unico. El aumento del diferencial en la pro-
ductividad tiene mas que ver con el mayor crecimiento
del PIB por ocupado en EE UU, puesto que también
los paises de control vieron aumentar su brecha de
productividad. Si acaso, se observa como la UE15 se
aproxima al limite inferior del intervalo de confianza a
partir del afio 2000, pero el comportamiento diferencial
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respecto al contrafactual no es estadisticamente signi-
ficativo. Como el contrafactual ajusta adecuadamente
a la evolucion del PIB por ocupado desde 1993, no es
necesario realizar la descomposicion propuesta en la
ecuacion (4).

En el Grafico 4 se presentan las variables del
Grafico 3 en términos de desviaciones porcentuales



respecto al contrafactual, junto con los intervalos de
confianza, lo que permite ilustrar de manera alternati-
va los resultados que se acaban de comentar.

Para analizar la robustez de los resultados, hemos
realizado un ejercicio placebo de control utilizando
Australia como alternativa a la que aplicar el control
sintético. Los resultados muestran que los paises en
el grupo de control (Estados Unidos, Japén, Nueva
Zelanda y Turquia) explican muy bien el comporta-
miento de la renta per capita durante el periodo de
estimacién desde 1960 hasta 1992, justo antes de la
creacion del mercado unico. Si acaso se observa que
a partir de 1999 la evolucién de la renta per capita de
Australia se situa ligeramente por encima del contra-
factual aunque, en general, dentro del intervalo de
confianza al 95 por 100.

En resumen, la metodologia del control sintético in-
dica que el mercado Unico no supuso una evolucion
de la renta per capita, de la participacién de la pobla-
cion en edad de trabajar, de la tasa de empleo y de
la productividad del trabajo significativamente distinta
a la de otras economias de la OCDE como Australia,
Japon, Nueva Zelanda o Turquia. Respecto a EE UU,
la UE15 ha convergido en tasa de empleo a partir de
1993, al mismo tiempo que se producia una divergen-
cia algo mayor en productividad, por lo que el balance
neto ha sido ligeramente negativo en renta per capi-
ta. Ambas dinamicas se explican principalmente por
las caracteristicas de la economia de EE UU y, mas
recientemente, por la crisis de deuda soberana en
la UEM. Estos resultados estan en linea con los de
Mariniello, Sapir y Terzi (2015), para quienes el impac-
to del mercado Unico ha quedado por debajo de las
expectativas generadas.

Ala vista de los resultados anteriores, cabe plantear
tres cuestiones. La primera de ellas es por qué otras
economias avanzadas muestran un desempefio eco-
nomico tan bueno como el de la UE15. El mercado uni-
co ha supuesto cuatro libertades (libre movimiento de
bienes, de servicios, de capitales y de personas) que,
en principio, pueden fomentar el crecimiento, pero que
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siendo una condicidon necesaria, no son una condicion
suficiente para que esto ocurra. Los paises miembros
pueden aprovechar o no las facilidades de la mayor
integracion dependiendo de las decisiones de empre-
sas, trabajadores y Administraciones Publicas, y de
las politicas econdmicas adoptadas.

A este respecto, la evidencia muestra que hay una
enorme heterogeneidad entre los paises que perte-
necen a la UE, tal y como muestra el Grafico 5. En
este grafico se representa la ratio de exportaciones
de bienes y servicios sobre el PIB en 2017, frente al
logaritmo de la poblacion en edad de trabajar como
aproximacion al tamafo de la economia. Con un ta-
mano similar, Grecia tiene un volumen de exportacio-
nes sobre el PIB del 32,7 por 100, muy inferior al 91,8
por 100 de Hungria. Otros paises que han constitui-
do areas comerciales preferentes, como por ejemplo
NAFTA, han aprovechado las ventajas de la globali-
zacion. En el Grafico 5 se observa que paises como
México y Corea tienen un grado de apertura superior
al de paises de la UE con un tamafo similar. De he-
cho, en la muestra de paises de la OCDE los que parti-
cipan en el Espacio Econémico Europeo no tienen una
ratio de exportaciones sobre PIB superior al resto, una
vez que se controla por el tamarfio del pais®.

Aunque, en general, las economias con mayores nive-
les de renta per capita muestran niveles de consumo per
capita mas elevados, no siempre es el caso. Los ajustes
realizados en la contabilidad nacional de Irlanda en 2015
son un buen ejemplo de aumentos del PIB que no se tra-
ducen en mayores niveles de consumo. Por ello resulta
mas apropiado realizar las comparaciones de bienestar
utilizando el consumo individual real, que consiste en los
bienes y servicios realmente consumidos, independien-
temente de que sean adquiridos por los hogares, por el

6 En concreto se ha estimado la siguiente ecuacion para 35 paises
de la OCDE en 2017: X/PIB, = 2,25 - 0,12 InL574 + 0,20 EEE, en donde
L1574 es la poblacion entre 15y 74, lo que aproxima el tamario del pais,
y EEE toma el valor 1 para los paises de la OCDE que participan en
el Espacio Econoémico Europeo y cero para el resto. La t-ratio para el
coeficiente del logaritmo de la poblacién en edad de trabajar es 2,93,
mientras que para la de EEE es 1,46.
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GRAFICO 5
EXPORTACIONES SOBRE EL PIB Y POBLACION ENTRE 15 Y 74 ANOS, OCDE, 2017

FUENTE: Elaboracion propia a partir de OCDE.
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Gobierno (como la sanidad y educacion publicas) o por
organizaciones sin animo de lucro.

Eurostat publica informacion sobre el consumo indivi-
dual real en paridades de poder adquisitivo desde 1995.
Utilizando esta informacion, el Grafico 6 ofrece una com-
paracion similar a la establecida anteriormente para la
renta per capita. Como puede observarse, los resultados
son muy similares a los de Grafico 3. Si acaso, la tenden-
cia a ampliar la brecha con EE UU es un poco mas inten-
sa en el consumo individual real (-0,35 puntos anuales de
caida promedio entre 1995 y 2015) que en la renta per
capita (-0,22 puntos anuales). De nuevo, el contrafactual
obtenido con Australia, Japén, Nueva Zelanda y Turquia
describe bien el comportamiento de la UE desde 1995
hasta el inicio de la crisis de deuda soberana.

Otro resultado interesante que muestra el Grafico 6
es que el desempefio del conjunto de la UE ha sido
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ligeramente mejor que el de la UE15. El proceso de
integracion econdmica se ha producido por fases, con
sucesivas ampliaciones. La ultima gran ampliacién se
produjo en 2004, con la incorporacion de la Republica
Checa, Chipre, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Malta y Polonia, a la que
siguié en 2007 la adhesion de Rumania y Bulgaria.
La evidencia parece indicar que no todos los paises
se han beneficiado por igual del mercado unico, y los
nuevos paises miembros han mantenido su consumo
individual real en términos relativos a EE UU, mientras
que ha disminuido en la UE15.

El nivel de consumo es un determinante importante
del bienestar pero no el unico. Como muestran Jones
y Klenow (2016), el bienestar social se puede aproxi-
mar en funcioén del consumo individual real y del ocio,
la equidad y la esperanza de vida. Dejando al margen
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GRAFICO 6
CONSUMO INDIVIDUAL REAL PER CAPITA, EN PARIDAD DE PODER DE COMPRA, OCDE, 2017
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la esperanza de vida, otro determinante del bienestar
que ha podido verse influido por el mercado Unico es
la desigualdad.

Aunque los efectos del comercio mundial y la globa-
lizacion sobre la desigualdad pueden operar a través
de multiples mecanismos, existen argumentos de pe-
SO para esperar que la mayor integracion economica
internacional pueda producir convergencia entre pai-
ses y beneficios netos agregados, pero también ga-
nadores y perdedores. Estos efectos asimétricos ex-
plican que la desigualdad disminuya a nivel global,
como resultado de la convergencia entre paises, pe-
ro que pueda aumentar a nivel nacional (Milanovic,
2016). Esta contingencia, asi como el hecho de que
los paises estén expuestos a un mayor riesgo externo
a medida que aumentan su apertura comercial, per-
mite explicar que los paises busquen mecanismos de

aseguramiento frente a estos riesgos a través de las
politicas publicas y de un mayor tamano del sector pu-
blico, tal y como argumenta Rodrik (1998). Por ello, no
es de extrafiar que los avances del proyecto europeo
hayan estado intimamente ligados a politicas de co-
hesion social, desarrollo de fondos sociales europeos
o fondos estructurales para intensificar el proceso de
convergencia entre paises y contrarrestar con meca-
nismos compensadores los potenciales efectos nega-
tivos de la mayor integracion comercial.

La evidencia empirica que muestra el Grafico 7 in-
dica que la desigualdad de la renta disponible, des-
pués de impuestos o transferencias, se ha mantenido
relativamente constante en la UE15, alrededor del 31
por 100, y ha disminuido en la UE, mientras que ha
crecido de manera significativa en EE UU, como han
puesto de manifiesto Darvas y Wolff (2016) y Andrés y
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GRAFICO 7
COEFICIENTES DE GINI EN EL CONJUNTO DE LA UE Y UE15, Y EN EE UU, 1989-2014

40

Coeficiente de Gini (%)

25 T T T
1989 1993 1997

— EEUU UE

2001 2005 2009 2013

~~~~ Contrafactual UE15

FUENTE: Elaboracion propia a partir de DARVAS y WOLFF (2016) y SOLT (2016).

Doménech (2018)7. Sin embargo, este comportamien-
to de la desigualdad en la UE15 no es muy diferente
del que predice el contrafactual, ya que los aumen-
tos del coeficiente de Gini en Australia y Japon (3,5
puntos) y en Nueva Zelanda (5,1 puntos) se ven com-
pensados por la disminucién en Turquia (-5,1 puntos).
La disminucion de la desigualdad en la UE se debe a
la convergencia de los nuevos miembros a partir de
2004, puesto que la desigualdad a nivel nacional inclu-
so aumento en algunos casos.

Los resultados de este apartado indican que la
creacion del mercado unico no ha tenido un efecto
positivo, significativo y econdmicamente relevante
respecto a otras economias avanzadas en términos
de renta per capita, tasas de empleo, productividad,
apertura externa o consumo individual real. Solo en

7 En lugar de calcular el coeficiente de Gini para la UE15 o la UE como
la media de los coeficientes de cada pais, DARVAS y WOLFF (2016) los
calculan directamente para el conjunto de la poblacién de cada agregado
europeo, sin distinguir entre paises, tal y como se mide en EE UU.
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la equidad se observan algunas diferencias. Los re-
sultados también ponen de manifiesto que algunos
paises (los nuevos Estados miembros) se han podido
beneficiar mas que otros del mercado Unico en la UE
y que la crisis de deuda soberana en los paises de la
eurozona ha tenido un efecto negativo en los niveles
de renta per capita y consumo respecto a otros pai-
ses de la OCDE. Todo ello indica que la creacion del
mercado Unico no es una panacea ni una condicion
suficiente para aumentar el crecimiento y bienestar
de sus miembros, posiblemente porque su disefio es
mejorable (tanto en los detalles del mercado Unico
como en la UEM), existen barreras que impiden com-
pletar el mercado unico y aprovechar todos sus be-
neficios, y porque muchos paises no han llevado a
cabo las reformas y politicas complementarias para
aprovechar mejor las posibilidades de la mayor inte-
gracion economica en Europa. Por eso es necesario
completar el marco institucional del mercado unico y
afianzar el disefio de la UEM.



Esta evidencia no quiere decir que la UE no haya
tenido un impacto positivo para las economias de la
region. De hecho, para muchos paises los efectos po-
sitivos de la integracion econdémica se han materiali-
zado con anterioridad, gracias a los esfuerzos de los
cambios estructurales realizados para entrar en la UE.
Ademas, los paises que componen el contrafactual
también se han integrado al comercio mundial durante
este periodo; algunos son paises con mercados y poli-
ticas econdmicas mas flexibles (e.g., Australia y Nueva
Zelanda) o en estadios de menor desarrollo y con ma-
yor potencial de crecimiento (e.g., Turquia).

4. Laimportancia de completar
el mercado unicoy la UEM

El proyecto de construccion del euro fue la siguien-
te etapa natural en el proceso hacia la uniéon politica
en Europa. La idea original del Tratado de Maastricht
es que todos los paises de la UE tuvieran como objeti-
VO su incorporacién a la moneda Unicaé, lo que mues-
tra que el euro se disefid como parte consustancial
del proyecto europeo. Sin embargo, los resultados de
la UEM como instrumento para reforzar la integracion
econdmica han sido también cuestionados. A pesar
del éxito de la implantacién del euro en su primera
década, los anos de la crisis han revertido parte de
esos logros y, de hecho, la configuracion institucional
de la UEM ha sido considerada como uno de los fac-
tores fundamentales que explican la crisis de deuda
en Europa.

Desde sus inicios, se sabia que el proyecto del euro
se iba a enfrentar a la dificultad de que sus miembros
no constituyen un area monetaria 6ptima. De los cri-
terios citados habitualmente (en la literatura origina-
da por Mundell, 1961), la eurozona tenia ciclos eco-
nomicos relativamente sincronizados y gozaba de

8 Con la excepcion posterior de Dinamarca (en proceso negociado
tras su primer referéndum en el que rechazé el Tratado en 1992, luego
aprobado en su version enmendada en mayo de 1993).
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movilidad de capitales, pero la movilidad del factor tra-
bajo era mucho menor (en parte por factores cultura-
les y linguisticos), la flexibilidad de precios y salarios
no era suficiente, y no se disefié un sistema para com-
partir riesgos a través de transferencias fiscales.

A pesar de ello, se esperaba que el proyecto del eu-
ro reforzara la integracion econémica entre sus miem-
bros a través de varios canales que llevarian a una
mayor convergencia nominal y real entre los paises de
la moneda unica. El euro debia incrementar el comer-
cio de bienes y servicios entre los miembros, al reducir
las fricciones del tipo de cambio, tanto por la elimina-
cion de la incertidumbre sobre sus fluctuaciones co-
mo por los costes de transaccion directos del comercio
con distintas monedas. La mayor integracién del mer-
cado de capitales debia proporcionar una ganancia en
términos de escala y eficiencia en los mercados finan-
cieros. En el caso del factor trabajo, se confiaba en los
incentivos para que los paises hicieran reformas para
flexibilizar sus mercados. Y dado que la UEM impedia
los ajustes en el tipo de cambio nominal, se esperaba
que este corsé incentivara las reformas que permitie-
ran adaptar precios y salarios, y evitar los costes en la
economia real de no hacerlo.

En general, los resultados del proyecto del euro no
han sido particularmente positivos, como ya sefialé Lane
(2006) antes de la crisis de deuda en Europa, y como se
ha visto a lo largo de la ultima década, en la que se han
puesto de manifiesto las debilidades institucionales de la
configuracion de la eurozona. La evidencia que presen-
tamos en el apartado anterior lo corrobora.

De los canales en los que debia influir el euro para
ayudar a una mayor integracién, ha habido progresos
en algunas areas pero no en la mayoria. El canal co-
mercial si se ha visto favorecido desde la entrada en
funcionamiento del euro, con aumento de las exporta-
ciones de bienes intra-UEM en un 4,1 por 100 de me-
dia anual en el periodo 2000-2017. Aunque la partici-
pacion de estos flujos sobre el total de exportaciones
ha caido en seis puntos hasta el 45,7 por 100, esto re-
fleja mas bien el fuerte aumento de las exportaciones
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totales de la eurozona durante este periodo (a una ta-
sa media anual del 6,1 por 100), ya que la UEM ha
afrontado relativamente bien el shock global inducido
por la entrada de China en el comercio mundial.

En cuanto a la integracion de los mercados de fac-
tores (capital y trabajo) asociada al euro, la suerte ha
sido mas dispar. Como sefala Lane (2006), la desa-
paricion de la incertidumbre y de la prima de tipo de
cambio, y la disminucién de las primas de riesgo entre
paises propicio la creacién de mercados financieros
europeos mas interrelacionados, profundos y liquidos
que, en principio, debian mejorar la reasignacion del
capital financiero entre sectores y paises. Los merca-
dos de financiacion interbancaria se desarrollaron ra-
pidamente tras la instauracién del euro. La inversion
extranjera directa ha continuado aumentando y la emi-
sion de deuda empresarial se reforzé en los prime-
ros anos de vida del euro. Lo que no ha progresado
ha sido la integracion de la financiacion minorista, ya
que no han aparecido bancos a nivel europeo ni se
han producido fusiones entre los grandes bancos de
la zona. En cuanto al factor trabajo, su movilidad no
ha aumentado significativamente, y permanece muy
por debajo de la existente en EE UU. Por otro lado, las
reformas estructurales no se han materializado hasta
muy recientemente, y casi exclusivamente en los pai-
ses de la periferia, asociadas en buena parte a los pro-
gramas de rescate.

Por ultimo, cabe preguntarse hasta qué punto la
pertenencia al euro ha estado asociada a una mayor
convergencia en niveles de precios y renta per capita
de los paises miembros. Los diferenciales de tasas de
inflacion se redujeron drasticamente en los afios pre-
vios a la entrada en funcionamiento del euro, y hasta
cierto punto en los afios posteriores y, como recuer-
da Lane (2006), las diferencias entre los niveles de
precios dentro de la eurozona no son muy diferentes
a las de los Estados americanos. Las comparaciones
de renta per capita son mas dificiles de interpretar, pe-
ro el balance no ha sido especialmente positivo, co-
mo sefialan Andrés y Doménech (2015). En los afos
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inmediatamente posteriores a la entrada en funciona-
miento del euro se produjo una cierta convergencia, en
parte explicada por la reduccion de tipos de interés, que
fue mucho mayor para los paises de la periferia. En los
ultimos anos, el mayor impacto de la crisis de deuda en
estos paises ha vuelto a agrandar las diferencias.

¢ Qué se necesita para mejorar el funcionamiento
del mercado unico? De los apartados anteriores se
puede inferir que la evidencia de un efecto positivo di-
ferencial del mercado unico y sobre todo de la UEM
no es abrumadora. Pero esto no quiere decir que am-
bas instituciones no sean positivas en si mismas, ya
que ambos desarrollos responden a un objetivo poli-
tico y social de integracion que va mucho mas alla de
las consideraciones estrictamente econdémicas. Pero
si cabe preguntarse qué margenes de mejora existen
para poder obtener todas las ventajas posibles de am-
bas, y como se pueden afrontar las lineas de reforma
abiertas de cara a los proximos afos.

En el caso del mercado unico, el campo de mejo-
ra es amplio, como recogen Mariniello et al. (2015),
ya que las barreras en muchos casos reflejan la apli-
cacion deficiente de directivas comunitarias que in-
troducen cierto grado de sobrerregulacion con fines
proteccionistas. Asi, falta uniformidad y coordinacion,
en diverso grado, en las reglas de inmigracion (con
muy distinta disponibilidad de los distintos Gobiernos
a aceptar ciudadanos de otros paises), en el recono-
cimiento y titulos profesionales y académicos (a pesar
de los esfuerzos de homogeneizacion), en las reglas
de concursos publicos, de defensa del consumidor y
seguridad sanitaria, etc. La defensa proteccionista de
empresas nacionales es mas fuerte en determinados
sectores, como las industrias de red o los servicios
profesionales.

Mencion aparte merecen aquellos aspectos de la po-
litica econdmica que entran de lleno dentro de las com-
petencias nacionales, pero que son fundamentales para
desarrollar un marco comun que permita a los agen-
tes econodmicos considerar toda la UE como un area
econdmica integrada: las instituciones de mercado de



trabajo distan de ser similares entre paises (regulacio-
nes y contratos de trabajo, politicas activas y proteccion
del desempleo), la armonizacion fiscal es escasa, los
sistemas de pensiones tienen reglas dispares y no per-
miten facilmente la portabilidad de derechos adquiridos.

¢, Qué mejoras son necesarias en el marco institucional
de la UEM? Como se ha sefialado anteriormente, la cri-
sis de la eurozona puso de manifiesto algunas deficien-
cias institucionales de su configuracion, que eran bien
conocidas desde los inicios de la moneda unica. Mas alla
de la falta de flexibilidad de precios y salarios, Maastricht
no previd mecanismos fiscales de aseguramiento ante
fuertes shocks asimétricos entre paises, o ante riesgo de
insolvencia soberana, dada la falta de una union politica
que legitimase las transferencias fiscales. Por ello, y para
potenciar la disciplina fiscal y evitar la dominancia fiscal
sobre la politica monetaria, el Tratado previé un Pacto de
Estabilidad para controlar los déficits y deudas publicas,
unidas a una clausula de no rescate (no bailout), que po-
tenciara la disciplina de mercado sobre los soberanos.
Pero, como se vio durante los primeros afios de vida del
euro, ni el Pacto de Estabilidad fue aplicado con rigor, ni
la disciplina de mercado surtio efecto, ya que los dife-
renciales de tipos de interés soberanos no reflejaron las
distintas posiciones fiscales de los paises miembros, en
buena parte porque la clausula de no rescate no fue crei-
ble (se pensaba que, eventualmente, los paises fuertes
saldrian al rescate de aquellos soberanos que pusieran
en peligro la estabilidad del sistema financiero).

Otra deficiencia de disefio que reveld la crisis fue el
bucle soberano-bancario generado en los paises que
habian acumulado mayores desequilibrios, que pusie-
ron en riesgo la estabilidad de los sistemas bancarios
nacionales (dadas las amplias tenencias de bonos so-
beranos domésticos de las entidades financieras) vy,
reciprocamente, por sistemas bancarios con riesgo de
insolvencia, que contagiaban a los respectivos sobe-
ranos nacionales. Como resultado de todas estas de-
ficiencias la UEM experimentd una segunda crisis, ca-
racterizada por las dudas sobre la sostenibilidad fiscal,
la fragmentacion financiera y la incertidumbre sobre la
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eventual salida de algun miembro de la moneda Unica
(Doménech y Gonzalez-Paramo, 2017).

Por todo ello, durante la resolucién de la crisis sobe-
rana (y de manera crucial a partir de 2012) han jugado
un papel muy importante las propuestas de reforma
de la arquitectura del euro, ademas de otras medidas
clave como las distintas modalidades de provisién de
liquidez por el BCE y de las instituciones creadas en
estos afos (especialmente el MEDE), y de los progra-
mas de reformas estructurales y ajuste fiscal asocia-
dos a los rescates de paises en crisis. Estas reformas
institucionales se han centrado en dos elementos cla-
ve: i) la creacion de una unién bancaria, y ii) el reforza-
miento de la disciplina fiscal y econémica a través de
iniciativas como el Six-Pack, el Two-Pack y el Tratado
de Estabilidad, Coordinacion y Gobernanza (Fiscal
Compact), que en lo esencial refuerzan el control de
los desequilibrios publicos y privados de las econo-
mias e introducen en las legislaciones nacionales el
principio del equilibrio fiscal en términos estructurales.

Estas reformas, junto al papel clave del BCE para ase-
gurar la existencia del euro (el archiconocido whatever it
takes de Mario Draghi), permitieron superar la crisis de
deuda y eventualmente recuperar una senda de creci-
miento sostenido, pero estan lejos de formar una estruc-
tura sdlida que permita a la eurozona permanecer inmune
ante crisis financieras futuras. Por ello, toda una serie de
propuestas, tanto desde el entorno académico (Benassy-
Queré y Giavazzi, 2017, y Baldwin y Giavazzi, 2016,
son dos buenas recopilaciones) como desde las institu-
ciones europeas (entre otros, los informes de los Cinco
Presidentes y el documento de reflexién sobre la pro-
fundizacion de la UEM de la Comision Europea (2015y
2017), se han avanzado para completar dicha estructura,
gue esta en fase de debate entre los paises de la Union.

Asi, los elementos esenciales del debate para com-
pletar la arquitectura del euro son muy variados, pe-
ro deberian contener al menos las siguiente iniciativas
(Gonzalez-Paramo y Jiménez, 2018):

— Completar la union bancaria. De las distintas fa-
ses del proyecto, los bancos europeos estan sometidos
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a una regulacion unica, a una supervisién comun, y aun
mecanismo unico de resolucién, apoyado en un fondo
de resolucién comun basado en contribuciones del sec-
tor privado. Sin embargo, la ultima fase —un fondo de
garantia de depdsitos comun— aun no se ha aprobado.
Ademas, seria necesario que tanto el fondo de reso-
lucion como el fondo de garantia europeos estuviesen
apoyados por sendos backstops publicos.

— Progresar en la unién del mercado de capitales,
para potenciar los flujos de inversién en la eurozona y
promover el risk-sharing privado, lo que requiere una
regulacién y supervision comunes.

— Avanzar hacia una union fiscal es un comple-
mento esencial de la unién monetaria, ya que una mo-
neda comun solo puede ser estable a muy largo pla-
Zo si viene respaldada por mecanismos temporales de
compensacion y de aseguramiento entre las distintas
areas, ya que los fallos del mercado en imponer su
disciplina pueden tener costes muy elevados, como se
ha visto en la crisis reciente. La union fiscal tiene mu-
chos significados diversos, pero dos de sus elementos
son algun mecanismo de compensacion anticiclico pa-
ra hacer frente a los shocks asimétricos entre paises
(mas alla del margen del 3 por 100 de déficit publico
del Pacto de Estabilidad) y la definicion de una politi-
ca fiscal (fiscal stance) comun para coordinar las po-
liticas fiscales de los distintos paises. Adicionalmente,
el requerimiento clave para limitar al maximo el riesgo
de futuras crisis soberanas es la emision de alguna
modalidad de eurobonos para asegurar la solvencia
de todos los emisores soberanos. Dicha propuesta,
muy presente en los primeros planes de las autorida-
des europeas para resolver la crisis de deuda, casi ha
desaparecido del debate por las evidentes dificultades
politicas para su aprobacién, ya que supone una even-
tual transferencia fiscal cuasi permanente entre pai-
ses. En cualquier caso, para esa estabilidad a largo
plazo resulta imprescindible que el objetivo de reduc-
cion de riesgos en cada Estado miembro vaya acom-
pafado en paralelo con una mayor mutualizacion de
los mismos en el conjunto de la UE.
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— Desarrollar un activo seguro a nivel europeo. A
falta de eurobonos, la propuesta de los European Safe
Assets (Brunnermeier et al., 2016) bien disefiada pue-
de ser una idea valida para dotar a la politica moneta-
ria de un activo seguro y muy liquido que resuelva el
problema de la fragmentacioén financiera dentro de la
eurozona. Un paso previo hacia los eurobonos.

— Reformas institucionales. Creacion de un
Ministerio de Finanzas para la eurozona y transforma-
cion del MEDE en un Fondo Monetario Europeo. Estas
nuevas instituciones facilitarian la aplicacién coordina-
da de los instrumentos de caracter fiscal que ya fun-
cionan en la zona o los de nueva creacion.

5. Conclusiones

Este trabajo ha mostrado que no hay evidencia con-
cluyente sobre un impacto positivo del mercado unico
en el desempefio econdmico de la UE. Este resultado
puede deberse a que los efectos del aumento de la
integracién comercial son menos intensos cuanto ma-
yor es la renta per capita de los paises y, lo que resul-
ta incluso mas relevante, a que en ultima instancia el
efecto positivo depende de las politicas nacionales de
cada Estado miembro para beneficiarse del mercado
unico. Los paises que han logrado crecimientos mas
elevados en su renta per capita son aquellos que han
tenido un mejor comportamiento relativo de su produc-
tividad y de sus tasas de empleo. Ambas variables se
ven afectadas por el marco institucional y el disefio
e implementacion de politicas econémicas adecua-
das, que determinan la convergencia y la capacidad
de aprovechar plenamente los beneficios del merca-
do unico. En cualquier caso, el marco institucional de
la UEM es incompleto y esta deficiencia ha impedido
una mayor convergencia. Por lo tanto, la combinacion
de buenas politicas nacionales y la mejora institucio-
nal de la UEM potenciarian los efectos positivos del
mercado unico.

Aunque las ensefanzas hay que tomarlas del pa-
sado, las decisiones se tienen que tomar mirando al



futuro. Y para los paises europeos éste va a depender
de la relacion entre la globalizacion, las mejoras institu-
cionales y sus efectos sobre la productividad y empleo,
y el impacto de la transformacién digital en curso. Si
la globalizacion fisica se ha frenado en la ultima déca-
da, la digital crece aceleradamente. Se reducen barre-
ras de entrada a mercados distantes para pequenas y
medianas empresas o para consumidores individuales,
retroalimentando positivamente la globalizacion. Para
favorecer los efectos positivos de esta revolucion tec-
noldgica, se necesita un marco regulatorio que permita
conjugar al mismo tiempo la proteccién de los consumi-
dores, la seguridad, la innovacion y la competencia. Un
cuatrilema que no resulta facil de resolver. No ha sido el
objetivo de este articulo analizar este reto, pero en sus
conclusiones es necesario destacar que el futuro de la
UE vy los efectos del mercado unico van a depender de
cémo se gestione. Los potenciales efectos disruptivos
sobre el mercado de trabajo, la mejora de capital huma-
no y las politicas sociales que potencien la inclusion y la
convergencia en bienestar deben ser focos de atencion
prioritaria para la UE.

Mas integracion y mejores politicas, tanto a nivel de
las instituciones de la UE como de sus Estados miem-
bros, podran tener mayores probabilidades de gene-
rar esa convergencia. Aunque a largo plazo el cam-
bio tecnolégico suponga mayor bienestar para todos,
es posible que a corto y medio plazo tenga costes de
transicion importantes para una parte de la sociedad.
El Estado de bienestar y la calidad de las institucio-
nes resulta central para garantizar primero la igualdad
de oportunidades y, posteriormente, el seguro ante
situaciones individuales adversas El reto es disefiar,
implementar y evaluar de manera continua politicas
publicas que garanticen la equidad al menor coste po-
sible en términos de empleo e inversion en innovacion.
En el pasado, Europa ha sabido construir sociedades
mas inclusivas mucho mejor que otras regiones. El re-
to ahora es modernizarlas para aprovechar plenamen-
te las oportunidades del proceso de transformacién
tecnoldgica y digital en curso.
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NOTA
CRITICA

POLITIQUE ECONOMIQUE

Agnés Bénassy-Quéré et al.
De Boeck Supérieur, Paris,
4¢ édition, 2017.

La lectura de los manuales al
uso, en la década de los sesenta
y setenta del siglo pasado, solian
alimentar el optimismo sobre la
capacidad de la politica econdmi-
ca para alcanzar un crecimiento
estable con pleno empleo. Para
muestra basta un boton. En la pri-
mera edicién, publicada en 1972,
del popular texto de Branson,
Macroeconomic: Theory and Poli-
cy, se podia leer lo siguiente: «la
macroeconomia moderna se ha
desarrollado como un marco ana-
litico para entender qué origina las
grandes y a veces prolongadas

fluctuaciones en el nivel de em-
pleo... nos ha ensefado bastante
bien como conservar el pleno em-
pleo». Después de varias décadas
y distintas crisis econémicas vy fi-
nancieras los economistas somos
conscientes de las limitaciones y
posibilidades de la politica econo-
mica. De hecho, como se afirma
en el libro objeto de esta resefa,
«a partir de los ochenta, la inves-
tigacion econdémica ha abordado
de forma sistematica todas las de-
ficiencias de la aproximacion tra-
dicional de la politica econdmica,
sefialando sus limites tedricos y
empiricos».

Politique Economique se editd
por primera vez en 2004. Desde
entonces se han publicado ver-
siones en inglés, italiano y chino
y, hace pocos meses, esta dispo-
nible su cuarta edicién en francés.
En ese intervalo de tiempo el libro
se ha ido modificando segun evo-
lucionaban los acontecimientos
y, especialmente, después de la
crisis financiera de 2008-2009 y
del euro en 2010. Sus autores son
profesores que realizan o han rea-
lizado labores de asesoramiento
para la toma de decisiones poli-
ticas al mas alto nivel lo que les
ha permitido lograr un equilibrio,
que no es habitual, entre teoria y
practica. Se trata, en definitiva, de
un excelente manual de politica
econdmica, escrito con rigor, que
posee distintos niveles de lectu-
ra, incluyendo recuadros en los
que, con frecuencia, se formalizan
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algebraicamente las ideas, y que
aborda con objetividad las discu-
siones, tanto a nivel académico
como politico, sobre las respues-
tas que deberian tener los pro-
blemas econémicos que estamos
padeciendo.

Los tres primeros capitulos pre-
sentan el marco general. En el
primero se justifica la necesidad
de la politica econémica para al-
canzar los objetivos en el ambito
de la asignacion, la estabilizacion
y la redistribucion, y se exponen
los principales métodos y analisis
para su correcta evaluacion.

El segundo capitulo es especial-
mente interesante porque sintetiza,
de manera ordenada, las principa-
les limitaciones que posee la vision
tradicional de la politica econémica
y, por consiguiente, las posibili-
dades que tiene en la actualidad.
La vision tradicional de la politica
econdémica suponia la existencia
de un Gobierno omnisciente, om-
nipotente y benevolente que podia
alcanzar la estabilidad econdmica,
eligiendo los instrumentos precisos
para lograr los objetivos que se ha-
bian fijado. Esta visién tan candida
es cuestionada ante las siguientes
limitaciones: existe desconocimien-
to sobre la estructura de la econo-
mia y, en consecuencia, sobre la
manera mas adecuada de modeli-
zarla; los agentes no se comportan
pasivamente ante las acciones de
las autoridades publicas, sino que
las anticipan y disefian sus propias
estrategias, lo que dificulta tanto la
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evaluacion de las politicas como su
propia eficacia; el incumplimiento
de las medidas anunciadas afec-
ta a la credibilidad de la politica
economica y, por tanto, a su ca-
pacidad para lograr los resultados
esperados; la informacion no es
perfecta y se distribuye de forma
desigual entre los distintos actores,
lo que promueve comportamientos
no deseados; por ultimo, los diri-
gentes politicos no siempre persi-
guen el interés general sino que
poseen sus propias funciones de
utilidad y son sensibles a las prefe-
rencias de los lobbies o de determi-
nados sectores 0 grupos sociales.
Ahora bien, como sefnalan los auto-
res, el hecho de que se reconozcan
todas esas limitaciones no implica
gue se ponga una «fe excesiva» en
las virtudes de la autorregulacién
de los mercados y, paralelamente,
se subestime el papel de la politica
economica.

El tercer capitulo, que cierra los
dedicados al marco en el que se
desenvuelve la politica econdmi-
ca, afade una nueva critica a la
concepcién tradicional de la in-
tervencion publica. La creciente
interdependencia entre paises y
entre distintos niveles de gobierno
ha superado la visién de un unico
decisor que ejerce plenamente el
poder. Paralelamente, la presen-
cia de bienes publicos globales,
como la preservacion del clima o
de la estabilidad financiera, y los
efectos internacionales que tienen
determinadas medidas que toman

los paises individualmente, harian
aconsejable la coordinacion de las
politicas econémicas. Los autores
dejan claro que esa coordinacion
tiene sus limites e inconvenientes
y que, en determinados casos,
puede que una coordinacion par-
cial sea peor que la ausencia total
de coordinacion. Las alusiones a
la Unién Europea, no solo en este
capitulo, sino en el libro en ge-
neral, son frecuentes. Sobre esa
base, se plantea de una manera
ecuanime el debate entre los fede-
ralistas, que desean dotar de mas
competencia a la Unién Europea,
y los antifederalistas, cuyo obijeti-
vo es descentralizar las decisio-
nes. No obstante, algun lector qui-
zas hubiera deseado una vision
critica del fendmeno de la globali-
zacion, un término que, por cierto,
solo se encuentra mencionado en
algunas referencias bibliograficas.

El resto de la obra analiza las
politicas con un esquema comun:
cuestiones, teorias y politicas.
Asi, el capitulo cuarto se dedica a
la politica fiscal (politique budgé-
taire) que tiene un tratamiento di-
ferenciado de la politica impositiva
(politique fiscale) y que se analiza
en un capitulo posterior. La im-
portancia que han adquirido los
temas relacionados con la soste-
nibilidad de la deuda publica o con
la necesidad de estabilizacion pre-
supuestaria en la eurozona, en el
contexto del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento, han hecho que la
politica fiscal adquiera un especial
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protagonismo en el disefio de
la politica coyuntural. Los auto-
res, después de repasar algunos
conceptos basicos y exponer cier-
tas cuestiones tedricas y empiri-
cas que rodean a la politica, llegan
a la conclusién de que, igual que
ocurre con la politica econdémi-
ca en general, las circunstancias
macroeconomicas concretas de-
terminaran el papel que deberia
tener la politica fiscal para estabi-
lizar la economia. En particular, si
las fluctuaciones econémicas son
amplias y sincronizadas interna-
cionalmente, los tipos reales de
interés son negativos, y la defla-
cidbn es una amenaza cierta, en-
tonces la politica fiscal expansiva
puede ser eficaz e, incluso, tener
un efecto positivo sobre la inver-
sion privada. En caso contrario, su
capacidad para estabilizar la eco-
nomia seria limitada y la prioridad
seria el equilibrio de las finanzas
publicas a largo plazo.

Por otrolado, es muy significativa
la definicidon que se hace de la poli-
tica monetaria en el capitulo cinco:
«consiste en administrar la canti-
dad y los precios de la liquidez, es
decir de los medios de pago, para
alcanzar uno o varios objetivos: la
estabilidad de precios, el pleno em-
pleo, o, segun el régimen de cam-
bio, la estabilidad del tipo de cam-
bio». Se reconoce, por tanto, como
una herramienta para la estabiliza-
cion econdémica general y no solo
de los precios. En cualquier caso,
los autores no tardan en afirmar



que «esta generalmente admiti-
da» la hipdtesis de la neutralidad
del dinero a largo plazo, esto es, la
ausencia de efectos permanentes
de la oferta monetaria sobre las
variables reales de la economia.
A continuacion, se tratan, a nivel
tedrico, aspectos tales como las
rigideces a corto plazo, la tasa de
interés Optima, la credibilidad de
los bancos centrales, o los cana-
les de transmision de la politica
monetaria y su relacién con la
politica fiscal. A nivel practico se
abordan, en primer término, los
aspectos institucionales relaciona-
dos con la independencia de los
bancos centrales y su reputacion
(«hacer lo que se dice y decir lo
que se hace») prestando espe-
cial atencion al estatus, mandatos
y responsabilidad de los cuatro
principales bancos centrales del
mundo (la Reserva Federal ame-
ricana, el Banco Central Europeo,
el Banco de Inglaterra, y el Ban-
co de Japon). A partir de ahi, se
responden las preguntas claves
relacionadas con la ejecucion de
la politica monetaria: ¢cual es el
objetivo de inflacion? qué es-
trategia monetaria implementar?
¢ debe vigilarse el precio de los ac-
tivos (incluidos los inmobiliarios)?
El capitulo termina insistiendo en
la importancia de la estabilidad del
sistema financiero para garantizar
la eficacia de la politica monetaria.

Precisamente, el capitulo seis
se ocupa de la estabilidad finan-
ciera. Es una de las novedades

de esta edicién y una sefial del
esfuerzo que han realizado los
autores por revisar y poner al dia
su obra. De entrada, se presenta
una breve historia de las finan-
zas, se definen ciertas técnicas
e instrumentos financieros, como
la titulacién de activos, y se ex-
plica como las crisis financieras
pueden crecer hasta convertirse
en crisis sistémicas. Las referen-
cias a la crisis financiera mundial
que se desencadend a partir de
agosto de 2007 son inevitables.
También se explica el funciona-
miento del mercado de capitales,
incluyendo algunos modelos ana-
liticos, y el papel de los bancos
en la gestion del riesgo. Otros
temas mas especificos, como
la teoria del seguro o del ahorro
para la jubilacion, son obviados.
En cambio, el lector podra encon-
trar un tratamiento claro y conciso
de las causas que pueden pro-
vocar la aparicion y propagacion
del riesgo sistémico y de las po-
liticas que promueven la estabi-
lidad financiera. Aqui surgen las
politicas macroprudenciales que,
basicamente, pretenden reforzar
la solvencia de los bancos ante
los riesgos de caracter sistémico.
Lo cierto es que este tipo de po-
liticas son relativamente recien-
tes por lo que, a diferencia de lo
que ocurre, por ejemplo, con la
politica monetaria, no poseen un
marco analitico claro. Por esta
razon resulta meritorio la inclu-
sion de epigrafes que definen sus
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objetivos e instrumentos. No obs-
tante, a pesar de la entrada en
vigor de normas que reglamentan
y supervisan a los bancos y a los
mercados de capitales, se admi-
te que seria ilusorio pensar que
no volvera a aparecer otra crisis
financiera.

La politica de tipo de cambio
junto con los asuntos concernien-
tes al sistema monetario interna-
cional se aborda en el capitulo
siete. Las cuestiones tedricas to-
man como referencia el trilema de
Mundell. Solo se pueden alcanzar
dos de estas tres opciones: per-
fecta movilidad de capitales, tipos
de cambios fijos, y politica mone-
taria independiente. En el sistema
de Bretton Woods, con un siste-
ma de tipos de cambios fijos, o se
establecian controles de capitales
0 se supeditaba la politica mo-
netaria al mantenimiento del tipo
de cambio. A partir de la década
de los noventa del siglo pasado,
con la creciente liberalizacién de
los movimientos de capitales y el
desarrollo de los mercados finan-
cieros, los paises con politicas
monetarias orientadas al logro
de objetivos internos renunciaron
a fijar su tipo de cambio. Dentro
de la eurozona la logica se hace
mas evidente y los paises ca-
recen de una politica monetaria
propia. En este contexto, en el
ambito de la politica econdmica,
debe tomarse una decisién so-
bre la movilidad de capitales y
sobre el tipo de cambio, lo cual
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conduce a ponderar las venta-
jas e inconvenientes de permitir
la libre circulacion de capitales o
la libre fluctuacion de la moneda.
En todo caso, los autores argu-
mentan a favor de que el euro y
el yuan ganen peso frente al dolar
en el disefio futuro de un sistema
monetario internacional compati-
ble con la «multipolarizacion» de
la economia mundial. Quizas, en
este mismo capitulo, hubiera sido
deseable dedicar cierta atencion
a los instrumentos y los objetivos
de la politica comercial ya que,
ante las medidas anunciadas por
la Administracién de Estados Uni-
dos, ha resurgido el debate sobre
el proteccionismo. Tampoco se
dedica ningun espacio especifico
a otras politicas como la de com-
petencia, de vivienda, proteccion
social o medioambiental. No es
un libro que pretenda un repaso
exhaustivo de todas las politicas
econdmicas.

En el capitulo ocho, dedicado
a la politica impositiva, adopta
una perspectiva diferente. Mien-
tras en los capitulos anteriores
el enfoque era macroecondémico,
este tiene una orientacion micro-
econémica. Como instrumento
de politica econdmica se analiza
su capacidad para asignar y dis-
tribuir sus recursos. En cambio,
su utilizacién para gestionar la
demanda agregada se supone
incorporada a la politica fiscal
cuyo tratamiento, tal como se ha
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comentado, corresponde al capi-
tulo cuatro. Aqui se observa una
reduccién del margen para el de-
bate ya que asuntos tales como
la traslaciéon de los impuestos o
las pérdidas irrecuperables de
eficiencia que provocan tienen un
tratamiento conocido y, desde el
punto de vista puramente técnico
o tedrico, pueden resolverse sin
dificultad. Otras cuestiones, como
las relacionadas con el trade-off
entre eficiencia y equidad o con
la contribucion que pueden ha-
cer los impuestos para corregir
los fallos del mercado, tienen una
larga tradicion en la literatura. No
obstante, siguen existiendo pre-
guntas que solo pueden respon-
derse politicamente. Algunas de
ellas son apuntadas en el texto
y estan relacionadas con el es-
tablecimiento de una fiscalidad
mundial orientada a financiar
los bienes publicos globales. En
el caso de la Union Europea si-
gue abierto el debate sobre la
manera de financiar las politicas
comunes y a nivel internacional
han aparecido, en los dultimos
afnos, propuestas nuevas como,
por ejemplo, la tasa mundial so-
bre la riqueza para combatir la
desigualdad avalada por Piketty,
o la creacion de un club del clima,
sugerido por Nordhaus, integrado
por paises comprometidos con la
preservacion del medioambien-
te que penalizarian las compras
provenientes de aquellos Estados
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que opten por permanecer fuera
del club.

El capitulo nueve contiene,
ademas de definiciones y cuestio-
nes elementales sobre el mercado
de trabajo, una exposicion de las
nuevas aportaciones que, en este
terreno, se han producido en las
ultimas décadas y que permiten
mejorar el disefio de las politicas
de empleo. No se cuestiona el ob-
jetivo del pleno empleo. Sin em-
bargo, se afirma explicitamente
que el analisis del mercado de tra-
bajo debe mirar mas alla de la tasa
de desempleo para incorporar la
calidad del empleo, la promocion
profesional, y la equidad en las
remuneraciones. Es destacable
que el énfasis se traslade desde
la tasa de desempleo a la tasa de
no empleo, es decir, al porcentaje
de personas en edad de trabajar
que no tienen empleo (incluyendo
a parados e inactivos), que seria
una medida mas adecuada para
medir la capacidad de utilizacién
de los recursos humanos. Este
enfoque proporciona nuevos ar-
gumentos para decidir sobre los
«arbitrajes irreductibles» entre in-
centivos y proteccion o, también
aqui, entre eficacia y equidad. Las
politicas se articularian a tres nive-
les: las politicas de empleo activas
y pasivas, destinadas a aumentar
la cantidad y mejorar la calidad del
empleo; las politicas que afectan
directamente a la demanda u ofer-
ta de trabajo; y las que afectan al



propio funcionamiento del merca-
do de trabajo. El capitulo concluye
afirmando que la persistencia en
las altas tasas de desempleo que
padecen algunos paises, lejos
de ser una fatalidad tecnolégica
0 econdmica, no es mas que el
reflejo de la incoherencia de las
decisiones colectivas o de la falta
de decision de sus gobernantes.
Tomemos nota.

En el capitulo diez, y ultimo, se
da otro giro y se aborda la politica
de crecimiento desde un punto de
vista estructural, a largo plazo. Se
repasan los modelos tedricos, des-
de los mas elementales y clasicos,
como los de Harrod-Domar o
Solow-Swan, donde el progreso
técnico es exdgeno, hasta los que
insisten en la importancia de la
localizacién geografica, como la
revision que realiza Krugman del
modelo centro-periferia, o en las
instituciones, propuesto por North,
pasando por los modelos de de-
sarrollo endégeno, de Romer o de

Aghion-Howitt. La teoria permite
ordenar las politicas. Respecto al
factor trabajo es posible estimular
la participacion en la poblacion ac-
tiva a través de reglamentaciones
o estimulos fiscales o sociales. En
cuanto al capital cabria actuar a
través de incentivos a la acumu-
lacién de capital o mejorando la
eficacia de los mercados de ca-
pitales. Y, a mas largo plazo, las
politicas publicas influyen sobre
la productividad global a través
de las instituciones, la inversion
publica (educacion, investigacion,
infraestructuras) y la regulacion
de los mercados. Ahora bien, se
advierte que la calidad de las poli-
ticas de crecimiento esta condicio-
nada por la calidad de los proce-
sos de decision politica.

No es un simple reclamo publi-
citario lo que se puede leer en la
contraportada del libro. «Politique
Economique se ha impuesto des-
de hace mas de diez afios como
una referencia para comprender
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las politicas econdmicas actua-
les». Tampoco es exagerado lo
que afirma Blanchard en el pre-
facio: «ensefia a ser un buen
economista, te inculca la actitud
correcta y te proporciona la meto-
dologia correcta». Se fundamen-
ta, tanto en los datos como en la
teoria, para examinar las distin-
tas politicas. La presentacion es
atractiva y asequible a muchos
tipos de lectores ya que los desa-
rrollos analiticos mas complejos
se han enmarcado en recuadros
que pueden ser obviados por
aquellos con menor preparacion
técnica, y, analogamente, permite
a los mas exigentes tener un ac-
ceso a explicaciones mas riguro-
sas. Una traduccion al espafiol es
necesaria para complementar y
competir con los buenos manua-
les sobre politica econémica que
ya estan disponibles en nuestro
idioma.

Beatriz Benitez-Aurioles
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productivity is relatively low and intra-EU trade in services is underdeveloped. This situation
reflects, among other factors, the persistence of obstacles in the internal market. In recent
decades the European Union has pursued different lines of action aimed at fostering the
improvement of regulation and efficient operation of the internal services market. There is
still scope for further progress in this direction through different integration avenues. The
swiftest and most effective route involves greater harmonisation and the development of the
so-called country of origin principle with regard to establishment.

Key words: free provision of services, single market, regulation, professional qualifications.
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BERGES LOBERA, Angel and ONTIVEROS BAEZA, Emilio
From the Banking Union to the Capital Markets Union

Abstract: The aim of this article is to analyse the objectives —and the progress made
so far— of the Capital Markets Union (CMU) in Europe, and identify the differences and
complementarities with the Banking Union (BU). Although the specific objective of the CMU
was to «reduce the reliance on the banking sector in Europe», there undoubtedly exist major
complementarities between the financing provided by banks and that obtained through the
capital markets, the latter being particularly suitable for companies with a strong innovative

culture and high growth potential.

Key words: capital markets union, banking union, company financing, green finance,

corporate structure.

JEL classification: D24, E58, L10.

CARRASCOSA MORALES, Antonio

The operation of the new European bank resolution framework

Abstract: The present article discusses the basic elements of the new bank resolution
framework. It starts by defining the notion of a bank becoming unviable and the need for
deciding whether such a bank should undergo resolution or liquidation. In principle, it should
be possible for banking entities to be liquidated, unless resolution is required for reasons of
public interest. This is followed by a discussion of some of the basic elements of a resolution
process: the valuation of the bank, and the resolution instruments and strategies. One of
the main resolution instruments is internal recapitalisation, or bail-in; hence, a section in
this work is devoted to the requirement for banks to hold minimum eligible liabilities (MREL)
to facilitate such a bail-in. The work ends by reviewing the Single Resolution Fund (SRF),
together with a key issue in the performance of an effective resolution: the supply of liquidity
in resolution.

Key words: central banks, bank supervision, macroeconomics.
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CUBERO, Julian; DOMENECH, Rafael; JIMENEZ Miguel and SICILIA, Jorge
The economic effects of the Single Market

Abstract: The present article assesses the process of economic integration in Europe within
the context of globalisation in recent decades and analyses the economic effects of the Single
Market by constructing counterfactuals. The results show that no relevant positive differential
impact is to be found on the growth in per capita income, productivity, and employment in
member countries, which were particularly affected by the euro crisis of 2011. In light of
these results, the present work analyses the importance of completing the Single Market and
advancing in the architecture of the EMU and in the European Union construction process
in a new environment dominated by the ongoing digital revolution. The interaction between
national best policies and the institutional improvement of the EMU is crucial in order to
promote the positive impacts of the Single Market.

Key words: Single Market, globalisation, economic growth, European project.

JEL classification: FO1, F15, O52.

FABRA PORTELA, Natalia
The Energy Union: an instrument for furthering Europe’s energy transition

Abstract: Within the context of the European Union’s climate and energy goals, the present
article discusses the pillars of the Energy Union: greater weight of renewable energies, a
central role for energy efficiency, integration of energy markets through the development
of interconnection links, a more active role for consumers, and redesigning the electricity
markets to allow greater penetration of renewables in the overall electricity generation mix.
The work concludes with some final considerations regarding the state of development
of the Energy Union and its main weaknesses, which suggest which should be the future
regulatory priorities.

Key words: energy policy, market integration, renewable energies, energy union.
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MIER ALBERT, Pedro
The European Digital Single Market: an opportunity for our digital industry?

Abstract: The present article describes, from an overall perspective, the strategy for a
European Digital Single Market presented by the European Commission in May 2015, aimed
at ensuring the free movement of goods, people, services and capital, taking advantage of
the opportunities offered by digital technologies. The work goes on to discuss some key
aspects for attaining an effective Digital Single Market that would allow Europe to regain
its leadership, especially as regards the data economy, cybersecurity, the role of platforms,
e-Administration, and digital infrastructures, competencies and jobs. It concludes with a
reflection on the opportunities for the Spanish digital industry opened up by the digital single
market.

Key words:digital strategy, economic growth, innovation.

JEL classification: D51, FO1, O31.

MOLINAS, César

From Vespasian to Macron. A long-term view on the legitimacy of the internal
market

Abstract: The aim of the present article is to place the current European single market in
a long-term perspective that will aid better understanding of the strengths and weaknesses
of this singular experiment. | will focus in particular on the question of legitimacy. To do so,
I will use elements of historical, economic and political analysis. To give a foretaste of the
conclusions, we shall say that the survival and proper operation of an internal market like
the European Union’s are crucially dependent on its legitimisation by the demos, based on
a solid feeling of belonging among the population. This is currently the great challenge for
Europe.

Key words: European market, historical perspective, belonging, economic analysis.
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CONTENTS

RUTKOWSKI, Aleksander
The realised and unrealised benefits of the EU Single Market: current views

Abstract: The article presents current views from the Commission staff and independent
analysts on the types and the magnitude of the economic benefits provided by the EU Single
Market as well as channels through which they materialise. The article first looks both at the
already obtained and yet-to-be reaped gains, from the macroeconomic, sectoral and firm
perspective. The article concludes that whilst gains have already materialised, significant
benefits are still to be reaped, especially with more national reform effort.

Key words: economic integration, institutional arrangements, economic growth.
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