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Uniunea pietelor de capital: progrese lente

Libera circulatie a capitalurilor este un obiectiv esential de lunga durata al Uniunii Europene. Alaturi
de libera circulatie a persoanelor, a bunurilor si a serviciilor, aceasta este unul dintre pilonii pietei
unice. Potrivit unui raport prezentat astazi de Curtea de Conturi Europeana, in pofida eforturilor
depuse de Comisie pentru atingerea obiectivului ambitios de a construi o uniune a pietelor de capital
(UPC), rezultatele inca nu s-au concretizat.

in UE, intreprinderile se bazeazd in mare m&surd si in mod traditional pe banci pentru finantarea
activitatilor lor. Pentru aoferi osursa alternativa de finantare intreprinderilor nou-infiintate si
intreprinderilor mici si mijlocii (IMM-uri) si pentru a mobiliza capital privat, Comisia depune eforturi din
2015 pentru a completa uniunea bancara cu o uniune a pietelor de capital. UPC este de asemenea
menita sa elimine la un nivel mai general barierele transfrontaliere in calea investitiilor din cadrul UE.

,Uniunea pietelor de capital este un proiect nefinalizat si rdmdn incd multe de fdcut”, a declarat
domnul Rimantas SadZius, membrul Curtii de Conturi Europene responsabil de acest raport. ,Mdsurile
luate de Comisie in vederea diversificdrii optiunilor de finantare ale IMM-urilor si eforturile de dezvoltare
a pietelor de capital locale in cadrul UPC nu au avut niciun efect catalizator pdnd in prezent. in opinia
Curtii, cresterea rolului partajérii riscurilor cu sectorul privat prin intermediul pietelor de capital rdmdéne
o prioritate ambitioasd si urgentd. Acest lucru ar conduce nu doar la un sistem financiar al UE mai stabil
simairezistent la crize, ci sila unul care este mai bine echipat pentru a stimula cresterea, in special atunci
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cdnd finantarea bancard traditionald nu este usor accesibild sau cdnd aceasta esueazd.

Curtea a constatat ca, desi s-au inregistrat unele progrese, asteptarile care fusesera create erau prea
mari si nu puteau fi satisfacute in mod realist prin masurile introduse in legatura cu UPC. Pana in prezent,
majoritatea actelor legislative referitoare la UPC fie nu au fost inca puse in aplicare, fie au fost puse in
aplicare abia recent. In special, multe dintre actiunile-cheie incluse in planul de actiune al Comisiei
privind UPC care nu au fost inca initiate pot fi intreprinse doar de statele membre insele sau cu sprijinul
lor deplin. Multe dintre masurile pe care Comisia a fost in masura sa le ia in limitele domeniului sau de
competenta nu erau obligatorii sau aveau o sfera de aplicare restransa. Aceste masuri nu au reusit sa
conduca la progrese substantiale in realizarea UPC.
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Potrivit Curtii, masurile de diversificare a surselor de finantare pentru intreprinderi erau prea slabe
pentru a stimula si a cataliza o reorientare structurala catre o finantare sporita de pe piata in UE. De
exemplu, Curtea observa ca, pana in prezent, accesul IMM-urilor la pietele de valori nu afost
fmbunatatit in mod semnificativ si nici nu a devenit mai putin costisitor. Ea observa de asemenea ca
Comisia ar fi putut face mai mult pentru a promova alfabetizarea financiara in randul IMM-urilor si al
investitorilor potentiali. In plus, legislatia privind securitizarea — care ar fi putut functiona ca un
instrument de finantare indirecta pentru IMM-uri — a fost un pas pozitiv, dar nu a avut inca impactul
asteptat Tn privinta facilitarii finantarii si nici nu a ajutat bancile in sensul sporirii capacitatii lor de
creditare.

Exista discrepante geografice clare intre statele membre in ceea ce priveste capitalizarea, lichiditatea si
profunzimea pietelor de capital locale ale acestora. Statele membre din vest si din nord tind sa aiba piete
de capital mai profunde si centre de capital autosuficiente, in timp ce statele membre din est si din sud
raman in urma. Curtea a constatat ca Comisia nu dezvoltase o strategie cuprinzatoare si clard a UE
pentru a depdsi aceste diferente. Ea a constatat ca Comisia si-a folosit rolul de coordonare in cadrul
semestrului european pentru a promova dezvoltarea si integrarea pietelor de capital locale si a oferit
sprijin unora dintre statele membre. Comisia nu a recomandat insa tuturor statelor membre cu piete de
capital mai putin dezvoltate sa implementeze reforme structurale relevante.

Curtea a constatat de asemenea ca Planul de actiune privind UPC nu a dus la un progres semnificativ in
ceea ce priveste eliminarea principalelor bariere care impiedica fluxurile transfrontaliere de capital.
Aceste bariere provin adesea din legislatiile nationale, cum este cazul celor din domeniul insolventei si
din cel al retinerii la sursa a impozitelor, sau din lipsa educatiei financiare. Progresele privind eliminarea
barierelor au fost limitate, partial din cauza lipsei de sprijin din partea statelor membre.

O alta problema legata de Planul de actiune privind UPC a fost cd obiectivele erau vag formulate.
Prioritatile au fost stabilite doar intr-un stadiu avansat al procesului, iar acolo unde tintele existau, ele
tindeau sa nu fie masurabile. Curtea a observat, de asemenea, ca progresul nu fusese urmarit in mod
regulat si consecvent. Ea arecomandat Comisiei sa consolideze in mod substantial cadrul de
monitorizare.

Curtea adreseaza Comisiei o serie de alte recomandari pentru a imbunatati eficacitatea proiectului
privind UPC; acestea includ intreprinderea de actiuni bine directionate pentru a facilita si mai mult
accesul IMM-urilor la pietele de capital si masuri de eliminare a fragmentarii si a principalelor bariere
transfrontaliere in calea investitiilor. Curtea invitd de asemenea Consiliul sa analizeze modul in care
poate fi dezvoltata propunerea Comisiei privind tratamentul fiscal asimetric al capitalurilor proprii si al
datoriilor, tratament care este in detrimentul dezvoltarii UPC.

Informatii generale

Activitatile de audit au fost finalizate Tnainte de pandemia de COVID-19 si, drept urmare, prezentul
raport nu tine seama de evolutiile Tn materie de politici sau de alte modificari care au aparut ca raspuns
la pandemie.

Cu privire la teme similare, Curtea de Conturi Europeana a publicat rapoarte privind semestrul
european, platforma de consiliere in materie de investitii a UE, inovarea in IMM-uri si interventiile UE
privind capitalul de risc.
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