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En este articulo se evaliia el proceso de integracion economica en Europa en el contexto de
globalizacion de las iiltimas décadas y se analizan los efectos econdmicos del Mercado Unico
mediante la construccion de contrafactuales. Los resultados indican que no se encuentra

un impacto diferencial positivo y relevante en el crecimiento de la renta per cdpita, de la
productividad y del empleo de sus paises miembros, que se han visto particularmente afectados
por crisis del euro de 2011. A la vista de estos resultados, se analiza la importancia de completar
el mercado nico y avanzar en la arquitectura de la Union Economica y Monetaria (UEM)

y en el proceso de construccion de la Union Europea, en un nuevo entorno dominado por

la revolucion digital en curso. La interaccion entre buenas politicas nacionales y la mejora
institucional de la UEM resultan cruciales para potenciar los efectos positivos del mercado vinico
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1. Introduccion

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 unico 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 participacion 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 reduccion 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 evalua 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 sitlia el proceso de integracion eco-
noémica 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-
cion 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 econémica, 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 afos 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 Econdmico 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 como 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 reduccion 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.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Mayo-Junio 2018. N.° 902 ICE 129


https://www.kof.ethz.ch/en/forecasts-and-indicators/indicators/kof-globalisation-index.html

JULIAN CUBERO, RAFAEL DOMENECH, MIGUEL JIMENEZ Y JORGE SICILIA

GRAFICO 1
POTENCIAL DE GLOBALIZACION Y NIVEL DE RENTA PER CAPITA

quinquenios desde 1990-1995 a 2010-2015.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de FMI y KOF.
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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 econdmicos 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 economica. 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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FUENTE: Elaboracion propia a partir de KOF.
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NOTA: Mediana de valores, excluyendo Luxemburgo, del Indicador de Globalizacién Econémica, de jure.

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:

T-a .
Y =AKY (hrLctl) k;,r (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

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%)

el nivel de renta consistentes con

FUENTE: Elaboracion propia a partir de Dreyer y Schmid (2017) y de los articulos citados.

positivo para anual

convergencia CEE

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 afos, 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
econdémica 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 (W].) 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 (w/.) 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/L5-64) por
la participacion de este grupo de edad sobre la po-
blacion total (L). A su vez, el PIB por persona en edad
de trabajar se descompone en el producto del PIB por
ocupado (PIB/L9) por la tasa de empleo, definida como
L9/ 1564 En definitiva tenemos que:

PIB/L = (PIBILA)(LYL16-64)(L1564/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(PIBILY) + In(LYL1664) + In(L"564L) [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 regresion 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/L%) + (1-a)inh + &ink_+
In(LY/L1664) + [n(L1564/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 estimacion 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. EI 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)°. 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 Grafico 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 creacion 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 creacion 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 UE15Y DE SU CONTRAFACTUAL RESPECTO
A ESTADOS UNIDOS*
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la creacion del mercado unico, puesto que también se  comportdé 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 co

ntrafactual. 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*

PIB per capita

Mercado tnico- -
1993-1995

Tasa de empleo

I T PPN . . o Mercado Unico -
1993-1995

RN R R R N K SRR NI
FF GG E F S F S S e

NOTA: *Tasa de empleo, L1664/ y PIB por ocupado, 1960-2017.
FUENTE: Elaboracién propia a partir de OCDE y AMECO.

10
B

Poblacion 15-64/poblacién total

I Y - - ‘Mercado - unico- -
1993-1995

-10 . — — v . . -
Q OB QO 2 0 M O H O H»H O v
W F S FF L F S S

PIB por ocupado

Bl L -Merecado-unico--
1993-1995
-10 — — T
S H O 5 PO H 00
FF S FF N F S S S

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 cémo 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, Japdén, Nueva
Zelanda y Turquia) explican muy bien el comporta-
miento de la renta per capita durante el periodo de
estimaciéon desde 1960 hasta 1992, justo antes de la
creacion del mercado unico. Si acaso se observa que
a partir de 1999 la evolucioén 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-
némico 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 tamafio 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 tamario 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 ftra-
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 InL">74 + 0,20 EEE, en donde
L7574 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 Econémico Europeo y cero para el resto. La t-ratio para el
coeficiente del logaritmo de la poblacion en edad de trabajar es 2,93,
mientras que para la de EEE es 1,46.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Mayo-Junio 2018. N.° 902 ICE 137



JULIAN CUBERO, RAFAEL DOMENECH, MIGUEL JIMENEZ Y JORGE SICILIA

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 funcion 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

FUENTE: Elaboracion propia a partir de OCDE.
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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 econémica
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 LAUE Y UE15, Y EN EE UU, 1989-2014
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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-
S0 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 poblacion 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 uUnico y la UEM

El proyecto de construccion del euro fue la siguien-
te etapa natural en el proceso hacia la union politica
en Europa. La idea original del Tratado de Maastricht
es que todos los paises de la UE tuvieran como objeti-
VO su incorporacion a la moneda Unica®, 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 afnos 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 sefial6 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
economica 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 afos 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 union 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 reflexion 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 unién bancaria. De las distintas fa-
ses del proyecto, los bancos europeos estan sometidos
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a una regulacion unica, a una supervisiéon comun, y a un
mecanismo unico de resolucion, 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
regulacion 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 algiin 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 fragmentacién 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 aplicacion 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 desempefo 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 econdémicas 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 transformacion 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 innovacioén 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
coémo 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 tecnoldgico 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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