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Opinion

El inadvertido aniversario del mercado interior

Rodrigo Madrazo
y Marisa Alvarez

pesar de encontrarnos ya en
A larecta final del afio, pocos se

han enterado de que en 2018
se cumplen las bodas de plata del
mercado interior europeo. En efec-
to, el Acta Unica Europea firmadaen
1986 reforma los tratados constituti-
vos de las entonces Comunidades
Europeas para afianzar el mercado
interior como un espacio sin fronte-
ras interiores donde rige la libre cir-
culacion de personas, mercancias,
servicios y capitales. A partir de la
implementacion de la hoja de ruta
prevista en el Actay el llamado Libro
Blanco, el mercado interior queda
inaugurado el 1 de enero de 1993 co-
mo elemento de base que debe sos-
tener formas mas profundas de inte-
gracion econdmica, como lamoneda
Unica, y allanar el camino hacia una
mayor unién politica.

Wolfang Miinchau proporciona
una buena imagen de la importancia
nuclear del mercado interior al sos-
tener que las cuatro libertades son a
la Unién Europea lo que el golf a un
club de golf. Entonces spor qué ape-
nas se ha celebrado una fecha tan se-
fialada como el 25° aniversario?

En un contexto de tensiones na-
cionalistas y proteccionistas, la res-
puesta apunta a que, lamentable-
mente, los logros del mercado inte-
rior no han llegado a la altura de lo
esperado. Aun cuando algunas de las
cuatro libertades, particularmente la
de bienes, han alcanzado un gran
desarrollo, varios de los objetivos
centrales del Libro Blanco de 1985 re-

sultan todavia lejanos, especialmen-
te en lo relativo a la libertad menos
desarrollada: el establecimiento y la
prestacion de servicios. Ciertamente
queda camino por delante para lle-
gar a “la abolicion de las barreras de
todo tipo, la armonizacién de regla-
mentaciones, la aproximacion de la
legislacion y estructuras tributa-
rias...”.

Como bien expone el monografi-
co de ICE EI Mercado Interior Euro-
peo 25 afios después, dificilmente
puede recorrerse ese camino sin
afrontar con determinacion el sem-
piterno dilema europeo que contra-
pone la integracion transnacional
conlacesion de soberania. El caso de
los servicios es paradigmatico. El
mercado Unico debe cimentarse o
bien sobre la armonizacion o bien
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sobre el llamado principio de pais de
origen. En efecto, la fragmentacion
del mercado desaparece en el mo-
mento en que un operador debida-
mente acreditado en su pais de ori-
gen puede establecerse o prestar sus
servicios de manera automatica en
terceros paises. Pero ello obliga a
esos terceros paises a aceptar regula-
ciones ajenas, privandoles de sus
competencias, esto es, de su sobera-
nia en la materia. De ahi que las di-
versas normas reguladoras de la li-
bre circulacion de servicios resulten
excesivamente declarativas, opten
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por terceras vias distintas de la ar-
monizacion o el principio de pais de
origen y, al final, tropiecen con un
problema de enforcement.

El dilema soberania-integracion
no es exclusivo del mercado interior
sino que aparece en los distintos hi-
tos de la construccion europea, des-
de el reparto de poder entre las insti-
tuciones supranacionales y las inter-
gubernamentales hasta la propia ar-
quitectura del euro, pasando por los
debates sobre el presupuesto euro-
peo, tanto por el lado de los gastos
como de los ingresos. Los primeros
resultan menguantes, ya por debajo
del 1% de la renta nacional bruta de
la UE, y los segundos se escoran ha-
cia las denominadas contribuciones
nacionales en detrimento de los re-
cursos comunitarios.

¢El mercado provoca las recesiones?
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principios de 2018, muchos
A de los “sabios” que nos dedi-

camos a este complicado
mundo de la inversién predeciamos
otro afio de rendimientos positivos
para la renta variable. Veniamos de
un 2017 caracterizado por una recu-
peracion global sincronizada y era
dificil ver qué podia ir mal cuando la
economia global funcionaba a toda
velocidad. A dia de hoy, los merca-
dos globales estédn en niimeros rojos
y tienen su peor afio desde 2011. El
crecimiento ha decepcionado y la
mayoria de activos estan en negativo
en el afio, excepto la liquidez en d6-
lares.

Y ahora, ;qué hacemos? Desde mi
punto de vista, tres son los focos so-
bre los que se sustenta el escenario
parael proximo afio:

En primer lugar, hay una afirma-

cién sobre la que se va a apoyar todo
lo demés: el ciclo en EE.UU est en
una fase tardia, pero no estd acabado.
Larecuperacion de laeconomianor-
teamericana comenzo hace 10 afios,
yeslasegunda més larga de su histo-
ria. Los ciclos no se mueren de vie-
jos, pero muchos indicadores de ac-
tividad estan muy por encima de sus
maximos histéricos. Los estimulos
fiscales han llevado a un fuerte rebo-
te del crecimiento americano este
afioy el output gap es positivo, lo que
esun fenémeno tipico de una fase de
ciclotardio. La tasa de paro se mueve
en tasas histdricas minimas, los be-
neficios corporativos estan muy por
encima de su tendencia, con incre-
mentos por encima del 25% y con
margenes empresariales en maxi-
mos de ciclo. Pero hay un dato que
sigue en el centro del debate y es la
forma de la curva americana, que es-
td muy proxima a invertirse. Mu-
chos piensan que una curva inverti-
da esunasefial roja paralaeconomia
norteamericana, ya que cada vez que
ha sucedido en los tltimos 50 afios,

ha venido seguida de una recesion.
Pero atentos, la curva se invierte
cuando el ciclo empresarial estd un
70-75% avanzado, y por tanto no
marca todavia el fin del ciclo. Ultima
fase del ciclo, no significa el fin del ci-
clo, y basado en estos datos, la ex-
pansion actual todavia puede conti-
nuar como minimo 12-18 meses mas.
Si el S&P 500 suele hacer pico unos
11 meses después de que la curva se
invierte y 5 meses antes de que lare-
cesion comience, spor qué nos va-
mos a perder esta ultima fase de
mercado?

En segundo lugar, el crecimiento
global se esta desacelerando, pero
mantiene su tendencia de corto pla-
z0. Para 2019 el crecimiento global
se estima se sittie en el entorno del
3.5%-3.7% (desde 3.9% en 2018). Un
crecimiento algo mas débil, pero en

El mercado no debe causar
una recesion cuando los
fundamentales marcan
sélo una desaceleracion

un momento en el que no vemos
grandes desequilibrios. No obstante,
hay una economia que hay que se-
guir muy de cerca: China, donde el
crédito y los datos de actividad han
decepcionado en 2018. Gran parte
han sido inducidos por la propia po-
litica, ya que el Gobierno parece que
estd deseando tolerar menor creci-
miento y se centra en el desapalan-
camiento del sector privado, redu-
ciendo desequilibrios estructurales y
rebalanceando la economia. Y otro
bloque importante, la Eurozona,
donde las condiciones financieras
esperamos sigan favorables, una po-
litica monetaria muy acomodaticia
conunas dindmicas de inflacion sub-
yacente sin muestras de coger ten-
dencia, con unas condiciones fisca-
les méas favorables, una demanda
privada que se mantiene robusta
gracias a la fortaleza que muestra su
mercado laboral, y ademas con un
nivel de inversiones sobre PIB en
una clara tendencia alcista. El “faro-
lillo rojo” ha venido por la incerti-
dumbre asociada a la demanda ex-

Pero, con o sin celebraciones, no
hay duda de que el mercado interior
esunelemento de base parala Unién
que afecta a 500 millones de consu-
midores de los diferentes Estados
miembros y que, ain con sus limita-
ciones, ha contribuido al crecimien-
to de la economia europea. El equili-
brio entre soberania e integracion
deberia otorgarle mayor profundi-
dad y, de esta manera, sostener el
éxito de formas ulteriores de inte-
gracion, como la moneda unica. ;0
acaso puede funcionar correcta-
mente una unién monetaria en la
que los factores productivos no cir-
culen sin trabas y los bienes y servi-
cios no se compren y vendan sin ma-
yores restricciones?

En suma, el cumpleafios del mer-
cado interior resulta agridulce, pero
laefeméride supone unabuenaopor-
tunidad para evaluar sus logros y su
potencial. El diagndstico severo ex-
puesto no pretende dar municién a
las posiciones euroescépticas, nacio-
nalistas o proteccionistas sino identi-
ficar los medios necesarios para que
el mercado tinico pueda desplegar
todos sus beneficios. En concreto, se
trata de obtener el maximo aprove-
chamiento de los recursos europeos
para ahondar en los sentimientos de
pertenencia que legitiman ala propia
Unidn. Tal como rezan los Tratados
fundacionales, el objetivo es utilizar
la accién comuin para afrontar los re-
tos de impacto global. Las conclusio-
nes del Libro Blanco del Mercado In-
terior de 1985 siguen hoy vigentes:
“Europa estd en una encrucijada. O
bien seguimos adelante con determi-
naciény firmeza o volveremos a caer
enlamediocridad”.

Coordinadores de Mercado Interior
Europeo 25 afios después (ICE)

terna, por debilidad de paises emer-
gentes, y también a la problemética
asociada a las tarifas proteccionistas
impuestas por Trump.

Y aqui es donde enlazamos el ter-
cer de los pilares: la geopolitica. En-
tre el Brexit, Italia, y la retirada de
Merkel, la agenda politica europea
estara complicada en 2019. Los po-
tenciales acuerdos sobre las tarifas
comerciales también seguirdn en el
ojo del huracany seran uno de los fo-
cos clave de mercado. Pero, ;no cre-
en que estos riesgos se entienden
mejor por los inversores ahora?

Sin embargo el mercado de renta
variable ha descontado un escenario
bajista de recesion. Las valoraciones
actuales descuentan que los benefi-
cios no crecen nada el proximo afioy
el crecimiento del PIB mundial se si-
tua por debajo del 3%. No dejemos
que el mercado provoque una rece-
sion cuando los fundamentales nos
marcan solo una desaceleracion.
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