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La Unidn de los Mercados de

Capitales gana en concrecién

Cuando se cumple un afio desde el ini-
cio de la supervisién bancaria comin
por el BCE, primero de los pilares de la
Unién Bancaria lanzada en julio de
2012, asistimos a un intento de concre-
cién del otro proyecto que puede acele-
rar la integracién financiera de
Europa: la Unién de los Mercados de
Capitales (CMU, por sus cifras en in-
glés).

A finales del pasado septiembre fue
el Comisario britdnico el encargado de
pasar a limpio los propésitos de crea-
cién de la Unién de los Mercados de Ca-
pitales, una de las principales
iniciativas del Presidente de la Comi-
si6n Europea, de la que dio cuenta en
su toma de posesién en julio del afio
pasado.

En el lanzamiento de ese horizonte
se parte de un diagndstico en el que ha
influido de forma significativa la natu-
raleza bancaria de la crisis en la mayo-
ria de las economias. La bancarizacién
excesiva en algunos sistemas financie-
ros y la enorme dependencia de la fi-
nanciacién externa han sido dos
condiciones que ayudan a entender la
severidad diferencial de las consecuen-
cias de la crisis a uno y otro lado del

Atl4dntico. Esa acusada bancarizacién

podria explicar el reducido desarrollo
de los mercados de capitales en el con-
tinente. El crecimiento econémico y su
estabilidad podrian verse favorecidos si
existiera un mayor equilibrio entre
bancos y mercados en la canalizacién
del ahorro. Su asignacién a decisiones
de inversién empresarial, en especial
de las pymes serfa mds fluido, en todo
caso.

La larga convalecencia de los siste-
mas bancarios, los niveles relativamen-
te elevados de morosidad y las
presiones regulatorias son algunas ra-
zones que no invitan a confiar en creci-
mientos importantes del crédito
bancario a corto y medio plazo.

Los objetivos enunciados son el
desarrollo e integracién de los merca-
dos de capitales con el fin de ampliar y
mejorar las condiciones de financia-
cién de las empresas europeas. Ello
equivale a reducir la dependencia de la
financiacién bancaria de las pymes so-
bre la que escrib{ en el nimero ante-
rior de Empresa Global (La
dependencia bancaria de las PMES. Em-
presa Global n° 155. Octubre 2015).

Ahora se ha concretado algo mas el

plan, con iniciativas que tratan de fa-

vorecer los procesos de titulizacién asf
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como canalizar inversiones de las compaiiias de quiebras empresariales, que no estard hasta fina-

seguros hacia proyectos de infraestructuras, que les del afio que viene. La homogenizacién también
también estdn entre las iniciativas del presidente ha de tener lugar en las normativas fiscales o en
Juncker. las infraestructuras de los mercados. Con todo, el

La potenciacién de los fondos de capital riesgo horizonte es conveniente, y bueno seria que las
también se encuentra entre las prioridades. Pero autoridades comunitarias, pero también las nacio-
tendrdn que adaptar regulacién y cambiar iner- nales, lo asumieran como prioritario. Una razén
cias culturales muy presentes en la mayoria de los adicional a las estrictas de conveniencia econémi-
sistemas financieros nacionales. Y todo ello a un ca es la participacién en la misma del Reino Uni-
ritmo pausado, como se hacen la mayoria de las do, titubeante hoy sobre su vinculacién futura a
cosas en la UE. Es el caso, por ejemplo, de la muy la UE ::

necesaria armonizacién de la legislacién sobre
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