Estamos distantes
de un verdadero
mercado
financiero unico.
El ahorro se

encuentra
compartimentado
en los distintos
estados miembros
y, desde luego,
concentrado en el
sistema bancario.
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La Unidén de los

Mercados de Capitales

Cuando Europa, sus dirigentes, se en-
frentan a una crisis, una salida fre-
cuente es definir una via de
fortalecimiento de la propia Unién Eu-
ropea. Es una forma de huida hacia
adelante, aunque no siempre acaba
prosperando la idea y perfecciondndo-
se la dindmica de integracién. Pero en
otras iniciativas, como en el caso de la
Unién Bancaria, se hace de la necesi-
dad virtud. Ahora la idea nueva, o al
menos el proyecto sobre el que la Comi-
sién Europea parece centrar parte de
su atencién, es la creacién de una
Unién de los Mercados de Capitales
(UMC). La justificacién no es otra que
los problemas especificos que atraviesa
la banca de la eurozona y sus conse-
cuencias sobre el sector real de las eco-
nomias.

La sensacién de vulnerabilidad
bancaria, ese bucle diabédlico que la
erosién en la calidad de sus balances
conformé con la deuda publica y la
propia recesién de las economias, se ha
atenuado notablemente, pero no ha
desaparecido del todo. El riesgo de las
empresas bancarias, su distancia a la
completa normalizacién de su funcio-
namiento, se ha reducido de forma sig-
nificativa tras las pruebas previas a la
entrada en vigor del primero de los pi-

lares de la Unién Bancaria, el Mecanis-

mo Unico de Supervisién. Pero la per-
cepcién es que una cosa es cumplir con
las exigencias de solvencia ahora y
otra bien distinta garantizar una anda-
dura rentable. Mientras el crecimiento
econémico siga siendo muy débil, el
desempleo elevado, la inflacién dema-
siado baja y el endeudamiento privado
muy abultado, hacer banca al por me-
nor no garantizard tasas de rentabili-
dad importantes. Ademés de la cautela
con que los bancos de la eurozona con-
templan la evolucién del entorno eco-
némico, la regulacién especifica no va
a ser precisamente favorecedora de la
generacién de margenes. Es decir, los
bancos van a seguir dominados por la
prudencia extrema. Y serd la financia-
cién a las PYME y a las familias las que
en mayor medida lo acusardn. En esta
presuncién, poco compatible con la ra-
pida recuperacién de un aceptable rit-
mo de crecimiento econémico, se
enmarca la iniciativa de la UMC.

La propuesta fue realizada en julio
pasado, recién elegido el nuevo presi-
dente de la Comisién Europea, Jean-
Claude Juncker. Al dia de hoy el grado
de concrecién no es grande, pero los
fundamentos de esa propuesta no son
dificiles de intuir. Diversificar las

fuentes de financiacién de las PYME y

abaratarlas en su conjunto es una con-
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dicién necesaria para favorecer la recuperacién de
la inversién hoy ldnguida.

El diagnéstico del Comisario Hill, responsable
directo de articular la nueva iniciativa, es acerta-
do. Estamos distantes de un verdadero mercado fi-
nanciero unico. El ahorro se encuentra
compartimentado en los distintos estados miem-
bros y, desde luego, concentrado en el sistema
bancario. La bancarizacién de la regién ha sido
destacada en estas pdginas en varias ocasiones. En
Europa, el 75% de la financiacién a la economia la
suministran los bancos. En EEUU el 80% la apor-
tan los mercados. No es un panorama precisamen-
te propiciador de la profundizacién de los
mercados de capitales y tampoco de las posibilida-
des de diversificacién de los inversores.

Los primeros pasos enunciados por el Comisa-
rio Hill tienen en la creacién de Fondos de Inver-
sién Europeos a largo plazo el primero de ellos,
con el fin de contribuir a la movilizacién de fon-
dos para infraestructuras y PYME. El segundo es
tratar de desarrollar una estructura la «tituliza-
cién de elevada calidad», desde la experiencia tan
vélida (écabria mejor decir el escarmiento?) que
esta crisis nos ha dejado. En tercer lugar, se va a
revisar el tratamiento regulatorio de los covered
bonds.

Prioridades también destacadas son tratar de

conceder mayor acceso a la informacién crediticia

correspondiente a PYME, estimulos a la inversién
transfronteriza y, en general, la introduccién cre-
ciente de instrumentos propios de los mercados de
capitales a largo plazo, y en especial de los vincu-
lados a la asuncién de riesgo y a la financiacién
de la innovacién. Serd en el verano de 2015 cuando
estard disponible la hoja de ruta detallada que
conducird a ese ambicioso destino de la Unién de
los Mercados de Capitales. No es un empefio facil,
pero es muy conveniente.

Cambiar la estructura del sistema financiero
hoy dominante hacia un mayor equilibrio entre
financiacién bancaria y la basada en los mercados
no es algo que se consiga de la noche a la mafiana.
Ademds de exigencias institucionales y regulado-
ras de alcance, puede tener implicaciones diver-
sas, algunas de gran significacién.

Pero claro que merece la pena intentarlo,
como toda iniciativa que fortalezca el mercado in-
terior europeo, que facilite la natalidad empresa-
rial y reduzca la elevada tasa de mortalidad por
esa doble modalidad de asfixia, la originada por la
falta de demanda y la financiera. Hay que aprove-
char: el principal enemigo ahora de la eurozona
no es la inestabilidad financiera, sino el estanca-

miento combinado con deflacién ::

Articulo publicado en Finanzas a las gh, blog de Afi en el diario El Pais. 28 de noviembre de 2014.
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