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:Por qué Europa necesita una Union del Mercado de Capitales?

Europa se enfrenta no solo a una coyuntura econémica exigente, sino también a un tridente de desafios de fondo: la descarboni-
zacion de la economia, la redinamizacién de la productividad y el desarrollo tecnolégico, y la creciente fragmentacion geopoliti-
ca en el mundo. Estos retos dificilmente se podran afrontar sin una notable movilizacién de inversiones y financiacién, por un
lado, y sin reforzar el papel internacional del euro, por el otro. Y esto es precisamente lo que persigue la Unién del Mercado de
Capitales (UMCQ).

{Europa se queda atras?

Atajar estos desafios de fondo requerira, segun distintas esti- ~ Eurozona:saldo fiscal primario
maciones, que Europa movilice entre 0,5 y 1 billén de euros (%del PIB)

por aio de aqui a 2030." Estas necesidades de inversion adi- 4
cionales, que equivalen al PIB anual de paises como Austria o 3
los Paises Bajos, emergen en un contexto en el que la politica
fiscal tiene menos margen, lastrada por unas ratios de deuda
publica elevadas, con presiones de fondo sobre el gasto -
publico (por ejemplo, envejecimiento poblacional) y con la
necesidad y perspectiva de una correccion gradual en los
déficits presupuestarios (véase el primer grafico). En cambio, -6 {7
hay una importante bolsa de ahorro privado que no esta
movilizada y, a efectos europeos, es de vital importancia
desarrollar un mercado comun de capital potente,? es decir,
un mercado en el que el ahorro y la inversién fluyan entre

Prevision

0 —

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

, , ) Eurozona e Alemania Francia
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activos financieros. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos y previsiones del FMI (WEQ de abril de 2024).

Fuentes de financiacion de familias y empresas
en 2022 Sin embargo, hay consenso en que el mercado de capital

& europeo esta infradesarrollado (véase el segundo grafico).

100 . Esto se ve en una larga lista de casos que, si se leen en positi-

zg | . vo, nos indican el potencial de movilizar recursos que traeria

70 —— consigo una unién del mercado de capitales efectiva. Por

?8 1 I ejemplo, mientras que la UE pesa casi un 20% del PIB mun-

40 —— dial, sus mercados bursatiles representan apenas un 10% de

ig ] la capitalizacién global y, dentro del sector tecnoldgico, solo

10 —— hay dos empresas europeas en el top 20 de mayor capitaliza-

O ' ' ' | cién. Es mas, la liquidez de las bolsas europeas es inferior a la
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financieras financieras de otras regiones (EE. UU.), especialmente para empresas

Europa (UE) EE.UU. small-cap (mas jovenes y con potencial de crecimiento). Para

Sector bancario B Mercado de capital la emergencia de empresas tecnoldgicas también es necesa-

Fuente: DG Trésor (2024), «Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a rio un mercado de capitaI riesgo desarrollado,3 que en Euro-
Savings and Investments Union», Ministére de I Economie, des Finances et de la Souveraineté industrielle R o =
R pa es demasiado pequefo (el tamaio de los mercados de

1. Demertzis, M., D. Pinkus y N. Ruer (2024), «Accelerating strategic investment in the European Union beyond 2026», Report 01/2024, Bruegel, y DG Trésor (2024),
«Developing European capital markets to finance the future: Proposals for a Savings and Investment Union», Ministére de I'Economie, des Finances et de la Souverai-
neté industrielle et numérique. Estas cifras incluyen inversiones para descarbonizar todos los sectores econémicos, transformar la industria energética, abordar dis-
tintos retos ambientales, desarrollar tecnologias digitales clave (comunicaciones, IA, semiconductores, etc.) y reforzar las cadenas de suministro relacionadas con la
industria de la defensa.

2. Enrico Letta habla de mas de 30 billones de euros, almacenados en gran parte en efectivo y depésitos. Ademas, estima que cerca de 300.000 millones de ahorro de
familias europeas salen cada aiio desde Europa hacia el extranjero (primordialmente EE. UU.). Letta, E. (2024), <Much More Than a Market», Report to the European
Council.

3. La innovacién presenta proyectos con riesgo elevado, retornos inciertos y pocos activos tangibles en los que respaldarse. La industria del capital riesgo se ha espe-
cializado en la financiacion de la innovacidn, detectando y acompanando el nacimiento de empresas tecnoldgicas con elevado potencial gracias a su sistema de
gobernanza, con financiacién en etapas y participacion activa en las empresas. Véase Lerner, J. y Nanda, R. (2020). «Venture capital’s role in financing innovation: What
we know and how much we still need to learn», Journal of Economic Perspectives, 34(3), 237-261.
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capital riesgo europeos es apenas un 20% del de EE. UU.) y estd fragmentado (las carteras tienen un importante sesgo nacional).
Asimismo, los mercados de bonos publicos y privados europeos también son relativamente pequefos (130% del PIB en la UE vs.
200% en EE. UU.). Todo ello afecta al coste de financiacion de las empresas europeas y a su capacidad de expansién, hasta el
punto de ver como start-ups nacidas en Europa han terminado emigrando hacia EE. UU. en busca de fondos.* Del mismo modo,
el sector financiero europeo ha ido perdiendo cuota frente a sus homoélogos estadounidenses, tanto en la gestién de activos
como en banca de inversion y corporativa.’

Antecedentes, situacion y perspectivas de la UMC

El proyecto de la UMC naci6 hace una década ante una combinacién de consideraciones, desde la estabilidad financiera (por
ejemplo, reducir la fragmentacién de los mercados europeos, aumentar la capacidad de absorber shocks econémicos o diversifi-
car las fuentes de financiacion de las empresas) hasta la justicia social (garantizar que todos los ciudadanos de la UE tengan el
mismo acceso a los mercados de capital), pasando por la eficiencia econédmica y la financiacion de la innovacién y la inversién. Sin
embargo, y como ya hemos visto, la ambicién inicial no ha terminado de cuajar en un desarrollo significativo del mercado de
capital europeo ni en una transformacién efectiva de las politicas.

De hecho, en 10 afios los avances han sido mas incrementales que de transformacion estructural,® como lo ilustra el hecho de
que, entre los hitos alcanzados, destaquen el llamado «punto de acceso Unico» (una facilidad que centraliza y da acceso a infor-
macion financiera de dominio publico de empresas y productos de inversion europeos, cuyo marco legislativo se oficializé en
diciembre de 2023, pero que todavia tardara afos en desarrollarse), los «fondos europeos de inversién a largo plazo» (ELTIF,
vehiculos para canalizar capital privado hacia la inversion en infraestructuras y otros proyectos y empresas a largo plazo, que la
UE ha intentado estimular sin conseguir, por el momento, levantar demasiado capital) o una revisidn de las normas de negocia-
cién para mejorar la transparencia informativa en los mercados de instrumentos financieros (reglamento MiFIR y directiva MiFID).

En la antesala de las elecciones europeas de junio, que abriran una nueva legislatura en el horizonte 2024-2029, se han alzado
distintas voces para reimpulsar la UMC. En marzo, tanto el Eurogrupo como el BCE lanzaron manifiestos para desarrollar la UMC
con una agenda de medidas concretas relacionadas con el desarrollo de mercados (por ejemplo, la securitizacion de activos), la
supervision y regulacion (defendiendo un papel directo de las agencias de supervision europeas y una reduccién de la carga
regulatoria) o la armonizacién europea de normativas y marcos nacionales (insolvencia, contabilidad, emisiéon de deuda, gestion
del colateral, mercados de valores, etc.), entre otras iniciativas.

La UMC se suma a otros proyectos de integraciéon econdmica europea que siguen sin completarse, como la Unién Bancaria, dado
que continta encallada la negociacion sobre el sistema europeo de garantia de depdsitos (el lamado EDIS),” y la reforma del
MEDE acordada en 2021, pero que todavia no es efectiva.? La dificultad de todas estas iniciativas es que cuando la integracién que
se persigue es ambiciosa (ya sea por una garantia de depdsitos europea o por la armonizacién de los marcos de insolvencia y
contabilidad) se hace necesario superar un choque entre jurisdicciones nacionales y autoridades paneuropeas. Esto requiere
capital politico y/o un entorno que apremie al cambio. Y ahi se encuentra una de las dificultades intrinsecas de las transformacio-
nes de fondo: las transiciones verde y digital y la fragmentacién geopolitica son retos formidables, pero a corto plazo no hacen
sentir su severidad con la misma intensidad que otras crisis, mas coyunturales, en las que la amenaza a la supervivencia de Euro-
pa es tan palpable que se logra vencer la inercia y las resistencias al cambio. El interrogante es, pues, cuanto capital politico sera
capaz de recabar la legislatura europea 2024-2029.
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4. El Fondo Europeo de Inversiones habla de «fuga tecnoldgica». Véase https://www.eif.org/etci/scale-up-financing-gap/index.htm.

5. DG Trésor (2024) citado en la nota al pie 1.

6. Veron, N. (2024), «Capital Markets Union: Ten Years Later», In-depth analysis, PE 747.839, requested by the ECON Committee (Parlamento Europeo).

7. EI EDIS protegeria los depositos bancarios de los ciudadanos de la eurozona con independencia del pais europeo donde estén, y lo haria de manera mas uniforme
que el actual sistema de seguro de depésitos nacional. Asi, se ayudaria a debilitar el vinculo nacional entre sector publico y sistema financiero (el llamado doom loop,
que amplifica y endurece las recesiones econdmicas) y contribuiria a una mejor absorcién de las perturbaciones econémicas, mejorando la efectividad de todas las
politicas econémicas.

8. Esta pendiente su ratificacion por el Parlamento de Italia. La reforma del MEDE fortalece los mecanismos de estabilidad financiera de la UE, en tanto que refuerza su
papel de backstop ante resoluciones bancarias, facilita el acceso a sus lineas de crédito y se le asigna un mayor papel en programas de apoyo a paises (aliviando la
carga de la troika [BCE, FMIl y Comisién Europea]).
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