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Resumen

La unidn de los mercados de capitales (UMC) es una iniciativa a gran escala de la
Unidn Europea y fue lanzada oficialmente en el plan de accion de la Comisién en 2015.
El principal objetivo de la UMC es crear un mercado Unico de capitales en el que las
empresas, y en particular las pymes, dispongan de un mejor acceso a la financiacién no
bancaria y los mercados de capitales locales se consoliden y se integren mejor.
Mediante la complementacion de la financiacién bancaria, la mejora de la puesta en
comun de riesgos en el sector privado, y la reduccién global del riesgo, la UMC tiene
por objeto lograr un sistema financiero mas estable y mejor equipado para impulsar el
crecimiento, crear empleo y dotar a Europa de mayor atractivo para la inversion
extranjera.

El Plan de accion de 2015 para la creacion de una UMC y su Revisidn intermedia
de 2017 preveian un gran numero de medidas, que deberian haber producido un
efecto acumulativo respecto al establecimiento de las bases de la UMC a finales
de 2019. Dada la alta prioridad otorgada a esta iniciativa emblematica de la Comisién y
las partes interesadas, consideramos que el presente informe es oportuno para apoyar
un mayor desarrollo de la UMC. En nuestro informe se examina si la Comisidn
desempeiié adecuadamente su funcidn y se destacan cuestiones que pueden afectar a
la actuacion satisfactoria de la UMC ahoray en el futuro.

En la auditoria examinamos si la Comisién ha culminado con éxito sus acciones
encaminadas a la creacion de una UMC eficaz. Para abordar esta cuestidon general,
evaluamos si la Comisidn: alcanzd sus objetivos de ampliar la diversidad de fuentes de
financiacion empresarial; adoptd medidas eficaces para fomentar de manera suficiente
unos mercados de capitales mas integrados y consolidados; elimind las barreras
transfronterizas para los participantes en el mercado, y disefid y superviso
adecuadamente el proyecto de UMC.

Nuestra conclusion global es que la Comisidn se ha esforzado por lograr el dificil
objetivo de crear una UMC, pero que sus resultados alin no se han hecho patentes.
Muchas medidas que la Comision pudo adoptar en sus ambitos de competencia solo
alcanzaron avances limitados en el logro de los objetivos de la UMC. Por su propia
naturaleza, estas medidas (por ejemplo, medidas suaves como realizacién de analisis o
fomento de buenas practicas), no han podido catalizar avances sustanciales en la
realizacion de la UMC. Otra limitacion a la que se enfrentd la Comision se debia a que
muchas de las acciones clave solo pueden ser llevadas a cabo por los Estados
miembros o con el pleno apoyo de estos.



Las medidas destinadas a diversificar las fuentes de financiacién para las empresas
se orientaron a cuestiones que eran demasiado concretas para iniciar e impulsar un
cambio estructural hacia una mayor financiaciéon del mercado en la UE y solo tuvieron
un impacto limitado. Ademas, la legislacidn sobre titulizacion, pese a ser una medida
positiva, no ha producido aun la recuperacion prevista en el mercado europeo de
titulizacion después de la crisis financiera ni ayudd a los bancos ampliando asi su
capacidad de préstamo, para, entre otras cosas, facilitar la financiacién de las pymes.
Las operaciones se mantienen concentradas en las clases de activos tradicionales (es
decir, hipotecas, préstamos para la adquisicion de automoviles) y en determinados
Estados miembros.

En cuanto al desarrollo de los mercados de capitales locales, la Comisién ejercié su
funcién coordinadora en el proceso del Semestre Europeo. Sin embargo, la Comisién
no formuld una estrategia de la UE exhaustiva y clara, ni recomendé que todos los
Estados miembros con mercados de capitales menos desarrollados aplicaran las
reformas pertinentes. La Comisidn utilizé el programa de apoyo a las reformas
estructurales, basado en la demanda, con el fin de financiar, entre otros, proyectos
pertinentes para la UMC. Aunque la légica de intervencién del PARE no se orientd
formalmente hacia las necesidades especificas de los mercados de capitales de la UE,
los objetivos de la UMC se abordaron en los proyectos. No obstante, el enfoque
basado en la demanda no propicié la prestacién de apoyo a todos los Estados
miembros segun sus necesidades, y los resultados del enfoque estan todavia por ver.

Constatamos que el Plan de accién de la UMC no supuso un avance en cuanto a
la superacion de las barreras fundamentales que impiden los flujos de capital
transfronterizos. Tales barreras se derivan a menudo de leyes nacionales, como las
aplicadas en los ambitos de la legislacion sobre insolvencia y las retenciones fiscales, o
de una falta de educacién financiera. Los avances en la tarea de abordar dichas
barreras fueron limitados, debido en parte a la falta de apoyo de los Estados
miembros.

En cuanto al disefio de la UMC, sus objetivos no siempre eran suficientemente
medibles. Ademas, no se establecieron prioridades antes del inicio del proyecto. La
supervision de la Comision se limitd a los progresos alcanzados con las medidas
legislativas. No supervisd periddica y sistematicamente los avances en la consecucion
de los objetivos de la UMC.



Para mejorar la eficacia del proyecto de la UMC, recomendamos que la Comision:

a) proponga acciones orientadas adecuadamente para facilitar ain mas el acceso de
las pymes a los mercados de capitales;

b) promueva unos mercados de capitales locales mas arraigados y mejor integrados;
c) aborde los principales obstaculos transfronterizos a la inversion;

d) formule objetivos especificos, medidas esenciales y el seguimiento de la UMC.

También invitamos al Consejo a considerar cémo llevar adelante la propuesta de la
Comision para abordar el tratamiento fiscal asimétrico del capital y la deuda.



Introduccion

La libre circulacion de capitales es una de las cuatro libertades —junto con la libre
circulacion de bienes, servicios y trabajadores—y un objetivo clave de la Unién
Europea. La importancia y los beneficios de la creacién de un mercado europeo de
capitales se han debatido durante mucho tiempo, como en el informe Segré de 1966,
el informe Lamfalussy de 2001 y anteriores comunicaciones de la Comisién (por
ejemplo, de 1996, 1998 y 2011). Aunque hayan cambiado los aspectos de especial
interés, la magnitud y los retos del desarrollo y de la integracién de los mercados de
capitales, la UE nunca ha logrado contar con mercados de capitales integrados que
funcionen correctamente.

Existen discrepancias geograficas entre los Estados miembros en cuanto a la
capitalizacidn, la liquidez y la profundidad de sus mercados de capitales locales. Los
Estados miembros del oeste y del norte de la UE tienden a poseer mercados de
capitales mads arraigados y centros de capital que se autorrefuerzan, mientras que los
Estados miembros del este y del sur se han quedado rezagados (véase la ilustracion 1).
Hasta ahora, Londres era el centro financiero mas importante de la UE. La retirada del
Reino Unido de la UE representa un desafio para el proyecto de la UMC.



llustracion 1 — Tamano de los mercados de capitales por pais medido por
la proporcion media respecto a la actividad total en 23 sectores
diferentes en los tres afios anteriores a 2019 (media) en porcentaje

1,5% Finlandia Estonia 0,1 %

4,4 % Suecia Letonia* 0,0 %

2,4% Dinamarca Lituania 0,1 %

14,9 % Alemania Polonia 0,9 %

7,2 % Paises Bajos Chequia 0,5 %

2,5% Bélgica Eslovaquia 0,1 %

26,9 % Reino Unido Hungria 0,2 %

2,3% Irlanda Rumania 0,2 %

2,0 % Luxemburgo Croacia 0,1 %

16,8 % Francia Bulgaria 0,1 %

0,6 % Portugal Chipre* 0,0 %

6,5 % Espaiia Grecia 0,4 %

1,1% Austria Eslovenia 0,1 %

8,2% |Italia Malta* 0,0 %

Actividad total
en los mercados de
capital de la UE

* actividad por debajo del 0,1 %

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de New Financial data, septiembre de 2020.

03 A pesar de los esfuerzos realizados tras la crisis financiera, la mayoria de las
economias de los Estados miembros de la UE siguen dependiendo mas de la
financiacion bancaria que de la financiacién del mercado de capitales (p. €j., capital
inversion, capital riesgo, bonos). Las pymes en Europa optan por una financiacion
bancaria comparativamente mas barata, lo que les permite mantener la plena
propiedad. Aunque la financiacidon no bancaria ha tenido una relevancia creciente en la
ultima década, los préstamos bancarios siguieron representando en torno al 45 % de la
financiacion total de la deuda de sociedades no financieras en la zona del euro



en 2018, por debajo del 60 % registrado en 2007*. Las tradiciones vy la cultura
constituyen un factor importante a este respecto, como ilustra el sesgo nacional (es
decir, una tendencia a invertir la mayoria de la cartera en activos nacionales). La falta
de informacidn facilmente disponible sobre las empresas y unos niveles insuficientes
de alfabetizacion financiera, son obstaculos adicionales que limitan la demanda de los
inversores de instrumentos del mercado de capitales.

La unién de los mercados de capitales (UMC) es una iniciativa a gran escala de la
Comision. Fue lanzada oficialmente con su plan de accién en 2015. Este proyecto
emblematico se anuncié como parte de las diez prioridades estratégicas de la Comisién
y es un elemento del tercer pilar del Plan de Inversiones para Europa que tenia por
objeto mejorar el entorno de inversion. Con la UMC se pretende complementar la
Unidn Bancaria potenciando la puesta en comun de riesgos privados y garantizando la
atenuacién general del riesgo y, en Ultima instancia, reforzar la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM).

La necesidad de una UMC nunca ha sido tan acuciante como hoy en dia. El Brexit
ha acentuado la necesidad politica de construir mercados de capitales mas arraigados
e integrados en la UE, ya que el Reino Unido, el mercado de capitales mas amplio y
consolidado y el eje europeo mads importante de financiacién inicial, abandond
oficialmente la UE el 31 de enero de 2020. Por otra parte, la competencia mundial
aumenta, como indica la salida de la UE de pymes europeas innovadoras a la bdsqueda
de una mejor financiacion y un entorno mas propicio para la financiacion de empresas
de crecimiento rdpido. En los ultimos meses, la Comision se ha referido a la
incertidumbre econdmica provocada por la pandemia de la COVID-19 como un factor
adicional a favor de la UMC, que podria llegar a movilizar la financiacion privada y a
acelerar la recuperacion de la economia.

Objetivos de la UMC

Un importante objetivo de la UMC es contribuir a la disminucion de la elevada
dependencia existente respecto a la financiacion bancaria y reducir el coste de la
captacidn de capital, en particular para las pymes. Segun la Comisidn, este objetivo
debe materializarse mediante la creacion de un sistema financiero estable en el que
unos mercados de capitales mas arraigados e integrados absorban un mayor volumen
del ahorro de los ciudadanos y desempefien un papel mas importante en la

L Tribunal de Cuentas Europeo sobre el Informe anual 2017 del Banco Central Europeo, p. 36.


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/annrep/ecb.ar2017.en.pdf.
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financiacion de las empresas. El sector bancario de la UE también se beneficiara de la
UMC, que comprende medidas para reactivar el mercado europeo de titulizacion.

Mediante la complementacion de la financiacion bancaria, la mejora de la puesta
en comun de riesgos en el sector privado, y la reduccién global del riesgo, la UMC tiene
por objeto lograr un sistema financiero mas estable y mejor equipado para impulsar el
crecimiento, crear empleo y dotar a Europa de mayor atractivo para la inversién
extranjera. Por Ultimo, unos mercados financieros mas integrados, liquidos y
arraigados en Europa no solo elevarian los flujos de inversion transfronterizos, sino
gue también respaldarian un papel internacional mas sélido para el euro.

El Plan de accidn de 2015 y su revision intermedia de 2017 incluian un conjunto
de medidas legislativas y no legislativas divididas en siete areas de intervencion que
deberian haber producido, entre otros, el efecto acumulativo de transformar
instrumentos fragmentados de legislacidn financiera en un marco regulador
cohesionado. El objetivo del marco legislativo y de las medidas no legislativas es
construir un ecosistema de inversién que estimule el acceso a los mercados de
capitales y el crecimiento econdmico. Sin embargo, la regulacion puede facilitar el
funcionamiento del mercado, pero no puede dictar este por si misma.

La UMC es una agenda inconclusa con trabajos en curso. Hasta la fecha, la
mayoria de los actos legislativos no se han ejecutado aun o se han ejecutado
recientemente. Para iniciar los trabajos preparatorios de un nuevo plan rector, la
Comision puso en marcha un Foro de Alto Nivel sobre la unién de los mercados de
capitales integrado por 28 expertos de alto nivel. El informe final del Foro se publicé en
junio de 2020 e incluye un conjunto de recomendaciones sobre politicas®. La Comision
publicd su nuevo plan de accion?® en septiembre de 2020.

Funciones y responsabilidades en la UMC

Con arreglo al principio de subsidiariedad, ciertos ambitos de actuacién
esenciales para la UMC (como fiscalidad, insolvencia y educacion financiera) son

2 Informe final del Foro de alto nivel sobre la unién de los mercados de capitales, A New

Vision for Europe’s Capital Markets Union, 10 de junio de 2020.

Comunicacion de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econédmico y
Social Europeo y al Comité de las Regiones, Una Unidn de los Mercados de Capitales para
las personas y las empresas: nuevo plan de accion, COM(2020) 590 final de 24 de
septiembre de 2020.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/business_economy_euro/growth_and_investment/documents/200610-cmu-high-level-forum-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/200924-cmu-staff-working-document_es.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/200924-cmu-staff-working-document_es.pdf
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responsabilidad de los Estados miembros. El éxito de la iniciativa de la UMC depende,
por tanto, no solo de la Comisidn, sino también de la voluntad y la ambicion politicas
del Parlamento Europeo, el Consejo y los Estados miembros.

Dentro de la Comisidn, la planificacidn, la ejecucién general y la coordinacién del
proyecto de la UMC corresponden a la Direccién General de Estabilidad Financiera,
Servicios Financieros y Union de los Mercados de Capitales, aunque también participan
otros servicios de la Comision. La Direccion General de Apoyo a las Reformas
Estructurales de la Comisidn, creada en 2020 para sustituir al Servicio de Apoyo a las
Reformas Estructurales, presta su asistencia técnica a través del programa de apoyo a
las reformas estructurales” para lograr, entre otros cometidos, reforzar la capacidad de
los mercados nacionales de capitales de los Estados miembros. No hay un presupuesto
especifico asociado a la ejecucion de la UMC.

Los otros organismos clave para el funcionamiento de la UMC son tres
Autoridades Europeas de Supervision (AES):

— la Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA), que es el regulador del
mercado de valores de la UE, que propone medidas de ejecucion y especifica
normas técnicas;

— la Autoridad Europea de Seguros y Pensiones de Jubilacién; y

— la Autoridad Bancaria Europea.

4 Reglamentos (UE) n.2 2017/825y 2018/1671.
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Alcance y enfoque de la auditoria

Dada la importancia de la UMC, auditamos su disefio, su ejecucién y su eficacia. El
objetivo de nuestro informe es informar a las partes interesadas y ofrecer
recomendaciones a la Comision para apoyar el mayor desarrollo de la UMC.

Las acciones analizadas corresponden a cuatro de las siete areas de intervencion
en el Plan de accién de la UMC, a saber: i) financiacion para la innovacidn, las
empresas emergentes y las empresas no cotizadas, ii) facilitar a las empresas la
entrada y la captacién de capital en mercados publicos, iii) aprovechar la capacidad
bancaria para apoyar la economia en general y iv) facilitar la inversion transfronteriza.

La pregunta general de auditoria era si las medidas de la Comisién habian
contribuido satisfactoriamente a la construccion de una UMC efectiva. Para abordarla,
evaluamos si la Comision:

a) ayudo a diversificar la financiacién de las empresas, y en particular de las pymes;

b) contribuyo al desarrollo de mercados de capitales locales mas arraigados y mejor
integrados;

c) adoptd medidas eficaces para abordar las principales barreras transfronterizas, y

d) dotdala UMC de un marco de rendimiento convincente.

A efectos de la auditoria, examinamos la documentacion disponible en la
Comisién y mantuvimos entrevistas con el personal pertinente de la misma. Revisamos
una muestra de 10 de los 54 proyectos relevantes para la UMC que se financiaron con
cargo al programa de apoyo a las reformas estructurales y su accion preparatoria
durante el periodo 2016-2019. Aplicamos nuestro criterio profesional para seleccionar
esta muestra (véase en el anexo I la lista de proyectos) centrada en proyectos ubicados
en Estados miembros con mercados de capitales menos desarrollados (véase la
ilustracion 1). Los proyectos seleccionados se encontraban relativamente avanzados
en su ejecucion, por lo que era mas probable que sus resultados fueran observables.

Ademas, para recabar informacién, celebramos reuniones con autoridades y
partes interesadas de nueve Estados miembros seleccionados, a saber, Bulgaria,
Chequia, Estonia, ltalia, Lituania, Luxemburgo, los Paises Bajos, Polonia y Rumania.
También entrevistamos al personal de la ESMA, del Banco Europeo de Inversiones, del
Fondo Europeo de Inversiones y a expertos y representantes de la Organizacién para la
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Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), del Banco Europeo de Reconstruccion
y Desarrollo (BERD), de diversas asociaciones de empresas e inversores y de bolsas de
valores.

Realizamos una encuesta a las autoridades responsables de la regulacidon y la
supervision de los mercados de capitales locales en todos los Estados miembros
(ministerios de hacienda, autoridades nacionales competentes (ANC) y bancos
centrales), asociaciones empresariales europeas y nacionales, asociaciones de
inversores y asociaciones bancarias, asi como mercados de valores en la UE.

Nuestro trabajo de auditoria se prolongd desde septiembre de 2019 hasta
febrero de 2020. Dicho trabajo se completd antes del brote de la COVID-19 y, por
tanto, el presente informe no tiene en cuenta ninguna evolucion de las politicas u
otros cambios que se hayan producido en respuesta a la pandemia.
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Observaciones

En la UE, el crédito bancario siempre ha constituido la fuente predominante de
fondos para financiar empresas, especialmente las pymes. El eje de la iniciativa de la
UMC ha sido el acceso a nuevas fuentes de financiacion para las pymes para
complementar la financiacién bancaria con la basada en el mercado (es decir, capital
riesgo y capital inversion).

En las dltimas décadas, en Europa se han generado numerosas empresas
emergentes innovadoras, las denominadas «unicornios», es decir, empresas
emergentes de alto crecimiento valoradas en mas de 1 000 millones de ddlares (véase
la ilustracion 2). Cada vez mas empresas de este tipo que han superado la fase inicial
de crecimiento se trasladan fuera de la UE por las oportunidades de expansion. La
Comision ha tratado de frenar esta tendencia, mediante el apoyo a las actividades de
cotizacion en bolsa de las pymes a través de varias medidas en el ambito de la UMC.

Grafico 2 — Panoramica de los unicornios europeos, 2000-2020
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Fuente: Dealroom.co.
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Existe una gran heterogeneidad en la poblacién de pymes en cuanto a tamafio,
sector, antigliedad, actividad y propiedad, asi como numerosas diferencias
transfronterizas. Las pymes de rapido crecimiento constituyen en torno al 11 % del
total de las empresas® de la UE, cifrado en unas 25 millones. Facilitar el acceso a
diversas fuentes de financiacidn para pymes de crecimiento rapido es una politica
tradicional de la Comisidn, que comenzé en 1998 con un plan de accion de esta
institucion sobre el capital riesgo®. El problema de la financiacién de las pymes, que
varia a lo largo de su etapa de crecimiento (véase la ilustracion 3), ha sido también
objeto de diversas politicas de la Comisién, como un plan de accion de 2011 para
mejorar el acceso a la financiacion de las pymes’. El plan de accién de la UMC de 2015
representa una continuacién de las citadas iniciativas (véase el Anexo Il).

> Fuente de los datos: www.statista.com.

& SEC(1998) 552 final, 31 de marzo de 1998.

7 COM(2011) 870 final.


https://www.statista.com/study/47942/small-and-medium-sized-enterprises-smes-in-europe/
http://aei.pitt.edu/6987/1/003657_1.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2011:0870:FIN:EN:PDF
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Grafico 3 — Fuentes de financiacion relativas a las etapas de crecimiento
de una empresa
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23 En el plan de accion de la UMC de 2015 y su actualizacién de 2017, la finalidad de
la Comision era mejorar el acceso a la financiacidn para las pymes mediante la
concentracion concentrandose en dos areas de intervencion: (i) financiacion para la
innovacion, empresas emergentes y empresas no cotizadas y (ii) facilitar a las
empresas el acceso a los mercados publicos y la captacidon de capital en estos. Los
cambios normativos propuestos consistieron fundamentalmente en revisiones de
normas anteriores (folleto, mercados de pymes en expansion, fondos de capital riesgo
europeos (FCRE)).

24 El otro ambito de intervencion de la Comision consistid en (iii) reforzar la
capacidad bancaria para apoyar a la economia en general, con inclusién de los bonos
garantizados v la titulizacidn. Esta accidn politica no esta directamente vinculada a la
financiacion de las pymes, sino que aborda la posibilidad de que los bancos se
desapalanquen (es decir, reduzcan sus balances) sin recortar la provisiéon de crédito al
sector privado.
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Para examinar si las medidas relativas a la UMC alcanzaron su objetivo de
diversificar la financiacién de las pymes, evaluamos si la Comision:

a) amplid las posibilidades de las empresas de financiar la expansidn en sus etapas
de crecimiento antes de salir a bolsa (véase la ilustracion 3; como mediante el
capital riesgo y el capital inversién);

b) mejord el acceso de las pymes a los mercados publicos (es decir, el paso a la fase
publica);

c) redujo las barreras de informacién que impiden que las pymes identifiquen
fuentes de financiacién y posibles inversores a partir de oportunidades de
inversion; y

d) habilité a los bancos para liberar su capacidad de préstamo y apoyar a las pymes.

Resultados parciales en cuanto al apoyo al capital riesgo y la financiacion
mediante la emision de acciones

En el marco del Plan de accidn de la UMC, la Comisién puso en marcha un
paquete de medidas destinadas a apoyar el capital riesgo y la financiacion mediante la
emision de acciones en la UE. Las medidas incluian una reforma normativa, el
establecimiento de fondos paneuropeos y la promocién de buenas practicas en
materia de incentivos fiscales (véase el cuadro 1).
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Cuadro 1 — Medidas auditadas seleccionadas en el marco de la UMC
destinadas a apoyar el capital riesgo y la financiacion mediante fondos
propios

Accion
completada | Observaciones del Tribunal de Cuentas

enla Europeo
Comision

Las operaciones de recaudacion de fondos

Creacién de un fondo ., y de inversién avanzan con tres fondos de
. Inyeccion . L . e

de fondos de capital de fondos Sl fondos; la Comisidn prevé movilizar una

riesgo paneuropeo cantidad cinco veces superior al importe

invertido (no se ha alcanzado aun).

Aumento del registro de fondos de capital

. Si . g

Cambios en el . . riesgo Unicamente en aquellos Estados
Medida En vigor desde . . .

Reglamento de los . miembros con mercados de capital riesgo
legislativa marzo . (-

FCRE y el FESE. que ya son atractivos, estan integrados y se

de 2018 )
encuentran consolidados.

Estudio y promocién

de buenas practicas Presentacion del estudio en dos seminarios

sobre planes de . para promover los resultados entre las

. . . Medida no . . . . .

incentivos fiscales para . S| administraciones tributarias de los Estados
legislativa

inversiones en capital miembros; ningln otro impacto en los
riesgoy Estados miembros.
providenciales.

Propuesta legislativa

sobre la base La BICCIS propuesta en 2011 (demasiado
imponible consolidada | Medida Si ambiciosa para que los Estados miembros
comun del impuesto legislativa la convinieran); propuesta relanzada
sobre sociedades en 2016, sin acuerdo hasta la fecha.
(BICCIS)

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

27 Los mercados de capital riesgo y de capital inversion de la UE siguen
caracterizandose por las grandes diferencias entre Estados miembros, tanto en la
magnitud de la brecha de financiacién de las pymes, como en la disponibilidad de
fuentes de financiacién, en particular por lo que se refiere a los inversores
institucionales. De hecho, existe una enorme fragmentacién de los mercados entre los
centros y la periferia de la UE en cuanto al capital riesgo y las inversiones en valores
privados (es decir, la localizacién de las sociedades de cartera que reciben los fondos);
estas se concentran principalmente en unos pocos Estados miembros (en concreto,
Francia, Alemania, Paises Bajos, Dinamarca y Suecia).
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La revision de la normativa sobre los FCRE y los fondos de emprendimiento social
europeos (FESE) fue la primera medida legislativa incluida en el Plan de Accién de la
UMC para promover las sociedades de capital riesgo de orientacion transfronteriza y
apoyar el desarrollo de zonas menos desarrolladas en el mercado europeo de capital
riesgo. Sin embargo, esta solo elevo efectivamente el niUmero de registros de FCRE en
aquellos Estados miembros con mercados de capital riesgo consolidados (como Francia
y Paises Bajos).

Nuestro analisis de datos sobre los nuevos FCRE y FESE registrados y nuestras
entrevistas con los participantes en el mercado y las partes interesadas revelaron que
las etiquetas de FCRE y FESE siguen sin ser utilizadas por la mayoria de los fondos de
capital riesgo y no demostraron ser decisivas para la expansion del mercado y la
financiacion de las pymes. Los resultados de nuestra encuesta a las autoridades
publicas de la UE muestran que el 22 % de los consultados no cree que las enmiendas
de 2017 al Reglamento de los FCRE hayan elevado el nivel de inversion en empresas de
capital riesgo de la UE, mientras que el 45 % considera que es demasiado pronto para
evaluarlo.

El establecimiento de fondos de fondos de capital riesgo paneuropeos representa
una inyeccion potencial de 410 millones de euros en el mercado a través del
presupuesto de la UE®. Esta medida es la Unica accidon de financiacion en el marco del
Plan de accion de la UMC. Al margen del plan de accién, la Comisién sigue participando
activamente en la financiacion de las pymes mediante el suministro de un volumen
significativo de fondos a través de programas gestionados de forma centralizada y
compartida. Aunque la prevision de recaudar 2 100 millones de euros de inversores
privados y publicos (es decir, movilizar un importe cinco veces mayor al importe
inyectado al fondo) no se ha cumplido aun, las operaciones de recaudacion de fondos
y de inversion con tres fondos de fondos avanzan con el efecto de atraer inversiones
privadas y aumentar el tamafio del mercado de capital riesgo de la UE.

Para apoyar los mercados de capital inversion y capital riesgo, la Comisidn publicé
asimismo un informe sobre los planes de incentivos fiscales para el capital riesgo y las
inversiones providenciales, y presento este informe en dos seminarios. En los Estados
miembros no se adoptaron otras medidas de seguimiento de dicha accidn.

8 Informe especial del Tribunal de Cuentas Europeo 17/2019, apartado 20.


https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_EN.pdf
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La Comision elabord una propuesta legislativa para abordar el denominado sesgo
en favor del endeudamiento. En la mayoria de los Estados miembros, los intereses
sobre la deuda y el rendimiento del capital propio se tratan de manera diferente, lo
gue impide el desarrollo y la integracién de los mercados. Como los intereses son
deducibles de la base imponible del impuesto de sociedades y los rendimientos del
capital no, existe una ventaja fiscal para la financiacién mediante deuda que influye en
las decisiones financieras adoptadas por empresas e inversores. Por este motivo, se
estima que el coste del capital en el caso de los fondos propios era un 45 % superior al
del capital para deuda®.

La Comision ha tratado de abordar esta cuestion en el marco de la UMC
proponiendo la introduccién de una deduccidn compensatoria en el impuesto de
sociedades por la emision de acciones como parte de la propuesta relativa a la base
imponible consolidada comun del impuesto de sociedades (BICCIS). Sin embargo,
todavia no se ha aplicado la solucién propuesta debido a la falta de acuerdo al
respecto del Consejo, que mantiene la competencia exclusiva en materia de
tributacion.

El acceso de las pymes a los mercados publicos tiene que mejorar

Obtener financiacion mediante fondos propios en el mercado publico resulta mas
dificil para las pymes que para las empresas mas grandes porque temen perder la
propiedad, y carecen de la misma capacidad para cumplir los requisitos de informacion
y asumir los costes asociados (que llegan a suponer hasta el 15 % del importe
recaudado). El objetivo de la Comisidn era facilitar y abaratar la emisién de bonos y
acciones en los mercados publicos, garantizando al mismo tiempo la proteccién de los
inversores. A tal efecto, la Comisidon puso en marcha un paquete de medidas (véase el
cuadro 2).

® SWD(2015) 183 final.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0024&from=EN
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Cuadro 2 — Medidas auditadas seleccionadas en el marco de la UMC
destinadas a reforzar el acceso de las empresas a los mercados publicos

Accidn
completada Observaciones del Tribunal de

enla Cuentas Europeo
Comision

Propuesta rechazada en primera instancia
por el Comité de Control Reglamentario
de la Comisién en cuanto al motivo por el
que se esperaba que la segunda revision
Reglamento para S en un plazo de 5 afios tuviera éxito;

revisar las normas Medida . propuesta aceptada tras una nueva
En vigor desde

sobre la expedicion legislativa - presentacion precipitada; el folleto sigue
julio de 2019 S .

del folleto considerandose caro y demasiado
complejo para las pymes; sin exencion
para la emision secundaria; sin aumento
significativo de las OPI observadas desde
julio de 2019.

Nueva normativa en Mensaje positivo al ecosistema de las

apoyo de los S pymes, en cuanto a que los responsables

mercados de pymes Medida En vigor desde de la formulacidn de politicas de la UE

en expansion, legislativa estaban dispuestos a introducir

introducida por la enero de 2020 proporcionalidad en los textos en

Directiva MIFID II. beneficio de estas empresas.

Seguimiento de los
avances en el
compromiso del
Consejo de Normas

Internacionales de Medida no . . .
. L p Ningun resultado tangible de la actividad
Contabilidad para legislativa en S| .
de seguimiento del mercado

mejorar la curso
divulgacidn, la
usabilidad y la
accesibilidad de las
NIIF.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

35 Las condiciones macroecondmicas, como la liquidez en el mercado, el interés de
los inversores, el nivel de los tipos de interés, la tasa de crecimiento econdmico
prevista, el tipo impositivo previsto y la tasa de inflacién, pueden tener un impacto
mayor que los costes de publicar un folleto y determinar la opcién de que una empresa
se sirva o no de una oferta publica inicial. Tras la crisis financiera, el nUmero de ofertas
publicas iniciales en la UE fluctud, alcanzando un total de 90 en 2019, pero no se ha
recuperado desde 2009 (véase la ilustracion 4). El mayor numero total de ofertas
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publicas iniciales en la UE se registré en 2011, cuando el nimero de ofertas publicas
iniciales registradas ascendié a 415%°,

Grafico 4 — Numero total de OPI en la UE 2009-2019

Mayor numero total de
ofertas publicas iniciales

500 en la UE
415
400
300 ....................................................................
200

100 90

2011 2019

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de PwC, IPO Watch Europe 2009-2019.

Hasta la fecha, el acceso de las pymes a los mercados publicos no se ha reforzado
significativamente ni se ha abaratado, como demuestran nuestras entrevistas y
encuestas. Los costes asociados a la publicacién del folleto solo disminuyeron
ligeramente y el proceso sigue siendo engorroso y prolongado. Ademas, el coste de los
servicios de asesoramiento en relacidén con la emisidn de un folleto determina el
grueso de los costes asociados a su publicacidn, y en este factor no influyen facilmente
las acciones de la Comisidn.

Por otro lado, los cambios en la regulacién y la falta de armonizacién de las
normas nacionales relativas a las emisiones por debajo del umbral a partir del cual es
necesario un folleto deja un margen de maniobra para un arbitraje regulatorio. De
hecho, las empresas que tengan previsto recaudar hasta 8 millones de euros y se
encuentren establecidas en un pais en el que la obligacién de emitir un folleto se situe
por encima de 1 millén de euros pueden realizar una emision transfronteriza de

10" OPI Watch Europe 2011 y OPI Watch Europe 2019.


https://www.pwc.de/de/kapitalmarktorientierte-unternehmen/assets/pwc_ipo_watch_europe_2011.pdf
https://www.pwc.co.uk/audit-assurance/assets/pdf/ipo-watch-q4-2019-annual-review.pdf
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instrumentos de capital en linea (es decir, microfinanciacién colectiva de capital) a
través de una plataforma constituida en otro pais sin la obligacion de publicar un
folleto para las emisiones de hasta 8 millones de euros.

Constatamos asimismo que, al preparar el Plan de accion de 2015, la Comisién no
considerd la posibilidad de inyectar fondos en apoyo de OPI para las pymes, por
ejemplo, en forma de un fondo publico-privado. Sin embargo, en marzo de 2020, la
Comision anuncio recientemente su intencion de crear un fondo publico-privado que
invirtiera en ofertas publicas™'.

Otra medida del plan de accién de la UMC, el Reglamento sobre los mercados de
pymes en expansion, incluia modificaciones al Reglamento sobre abuso de mercado y
nuevos cambios en las normas sobre el folleto para facilitar a las pymes la emisién de
instrumentos de capital y de deuda en los mercados de pymes en expansion. Por otra
parte, la Comisidn propuso normas adicionales para facilitar el registro de los sistemas
multilaterales de negociacion como mercados de pymes en expansién, con el fin de
promover la liquidez de las acciones de pymes que cotizan en bolsa y hacer mas
atractivos estos mercados para los inversores, emisores e intermediarios. La medida
legislativa se adoptd en 2019 y entré en vigor en enero de 2020. La promulgacién de
esta medida ha enviado un mensaje positivo al ecosistema de las pymes en cuanto a
gue los responsables de la formulacién de politicas de la UE estan dispuestos a
introducir cambios en beneficio de las pymes.

Impacto limitado en la superacidn de las barreras de la informacion

Las barreras de la informacidn constituyen uno de los principales obstaculos que
afectan al lado de la demanda y de la oferta del mercado de financiacion de las pymes.
Con respecto a la demanda, las pymes se enfrentan a dificultades para determinar las
opciones de financiacidén disponibles. En cuanto a la oferta, los inversores tienen
dificultades para evaluar la solvencia crediticia de las pymes. La Comision ha tratado de
abordar ambas cuestiones (véase el cuadro 3).

11 QOrientaciones politicas para la proxima Comisién Europea 2019-2024.


https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/political-guidelines-next-commission_en.pdf
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Cuadro 3 — Medidas auditadas seleccionadas en el marco de la UMC
destinadas a superar las barreras de la informacion para la financiacion
de las pymes

Fomento de un acuerdo

entre las federaciones

bancariasy las

asociaciones de pymes

sobre principios de alto

nivel respecto a los Medida no
principios de alto nivel legislativa
relativos a la

informacion facilitada

por los bancos que

rechazan las solicitudes

de crédito de las pymes.

Aplicacion de principios de alto nivel
en manos de las federaciones
Si bancarias

Acuerdo no vinculante para los bancos

La Comisidn concluyd que la

Apoyar un sistema de . ., ,
Poy intervencion de la UE no aportaria

informacion Medida no . o s

. Sl valor afladido a menos que las
paneuropeo para los legislativa . .
. autoridades locales y nacionales
inversores

encuentren primero soluciones.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

Con respecto a la demanda, la Comision insté a un acuerdo no vinculante entre
las federaciones bancarias y las asociaciones de pymes respecto a unos principios de
alto nivel en cuanto a la provisién de informacién de referencia por parte de los bancos
sobre las solicitudes de crédito de las pymes rechazadas. Observamos que la iniciativa
depende enteramente de la aceptacion por parte del sector. Los principios todavia no
son conocidos por todo el sector bancario y esta informacidn de referencia no tendria
un impacto generalizado en las solicitudes de préstamo de las pymes, ya que solo el
6 % de las mismas fueron rechazadas en la zona del euro en 2019.

Con respecto a la oferta, los intentos por desarrollar un sistema de informacion
paneuropeo que contuviera datos sobre las pymes se abandonaron ya que eran
inviables por falta de presupuesto y de conocimiento técnico especializado. La
Comision concluyd que una intervencion de la UE no aportaria valor afiadido a menos
que las autoridades locales y nacionales encontraran primero soluciones al respecto.

Constatamos que el establecimiento de una plataforma de acceso digital en toda
la UE a la informacidn financiera y no financiera publica de las empresas, el punto de
acceso Unico europeo, ha sido objeto de debate desde la adopcidn de la Directiva
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sobre transparencia en 2013. Aunque el proyecto podia ser muy pertinente para que la
UMOC superara las restricciones de informacioén, la Comisién no lo incluyd en su Plan de
accién, y lo delegd a la ESMA. En 2017, la ESMA dejé de priorizar el proyecto debido a
la falta de presupuesto, de comparabilidad de los datos empresariales de los Estados
miembros y de mandato para validar los datos empresariales presentados por los
Estados miembros.

Las acciones destinadas a generar nuevos préstamos bancarios para las
pymes no han producido ningun efecto observable

Con sus medidas relativas a la UMC en el ambito de la intervencion para
potenciar la capacidad bancaria, la Comisidn se propuso facilitar la financiacion
bancaria de las empresas y de la economia en general. Examinamos si las acciones de
la Comision respecto al marco de titulizacidn, los bonos garantizados y los pagarés
garantizados europeos resultaron eficaces para respaldar la capacidad bancaria en
apoyo de las empresas de la UE (véase el cuadro 4).

Cuadro 4 — Medidas auditadas seleccionadas en el marco de la UMC
destinadas a potenciar la capacidad bancaria

Proceso legislativo prolongado (2
afos); proceso para la posible
inclusion de la titulizacion sintética
Reglamento sobre Medida Si con un retraso considerable; retrasos
titulizacion legislativa En vigor desde 2019 en la legislacion secundaria y las
directrices que tuvieron un impacto
negativo en la emisién de
titulizaciones STE a corto plazo.

Directiva sobre . Sl
Medida . . .
Bonos legislativa Aplicable a partir de Demasiado pronto para evaluar
Garantizados & 2022
. Publicacién del informe de la
Pagarés . . .
. Medida no . Autoridad Bancaria Europea sobre los
garantizados s SI . . .
legislativa pagarés garantizados europeos, sin
europeos

accién de seguimiento.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

Dado que las pymes no tienen normalmente acceso directo a los mercados de
capitales, un mercado de titulizacion que funcione permite la transformacion de los
préstamos no liquidos en valores negociables. Por tanto, puede considerarse un
instrumento de financiacion indirecta para las pymes. La medida del plan de accion de
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la UMC, el nuevo marco de titulizacién simple, transparente y normalizada (STS), fue
una iniciativa impulsada tanto por el regulador como por el sector para crear
esencialmente un «patrén oro» que indicara las titulizaciones de mayor calidad.

Aunque la Comisién consideré que su propuesta era asequible dentro del Plan de
accion de la UMC, el proceso legislativo exigio mas de dos afios. Aunque el Reglamento
sobre titulizacidn STS se encuentra en vigor desde enero de 2019, la mayoria del
Derecho derivado y las directrices necesarias para interpretar y garantizar el
cumplimiento del Reglamento no entraron en vigor hasta septiembre de 2020.

Constatamos que, en su evaluacién de impacto del Reglamento sobre titulizacién,
la Comision no proporciond ningun dato ni estimacion sobre qué cuota del mercado
europeo de titulizacién cumpliria los nuevos criterios STN. La falta de claridad juridica,
causada por los retrasos en la adopcion del Derecho derivado y las directrices, afectd
negativamente a las operaciones STS a corto plazo'? (en concreto, la primera
operacion STS se llevd a cabo el 21 de marzo de 2019, casi tres meses después de la
fecha de solicitud), pero la situacion mejordé gradualmente pues se realizaron 143
titulizaciones en el mismo afo. En junio de 2020 se realizaron otras 165 notificaciones
y se alcanzd un total de 308.

En 2019, la nueva etiqueta STN cubria casi la mitad de la cuota de mercado de
la UE (46 %, con unos 100 mil millones de euros; véase la ilustracién 5), pero el
mercado global de titulizacién no mostraba signos de crecimiento. Las operaciones de
titulizacion siguen concentradas en gran medida en clases de activos tradicionales,
como hipotecas y préstamos para la adquisiciéon de automoviles.

12 EUROFI Regulatory Update — abril de 2020, Relaunching securitisation in the EU, p. 21.


https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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llustracién 5 — Emision de titulizaciones europeas, 2010 — 2019 (miles de
millones de euros)
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Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos de la Asociacién de Mercados Financieros de
Europay la OCDE.

En cuanto a los resultados obtenidos, observamos que la emision de
titulizaciones de pymes sigue sufriendo a raiz de la crisis financiera de 2007/2008 y se
mantiene en niveles bajos (10,6 % del total de emisiones en 2019, véase la
ilustracion 6). En 2019, el volumen total emitido de operaciones con pymes (23 mil
millones de euros) se situd por debajo de los niveles de 2007/2008 y del periodo
previo a la UMC de 2014/2015, y la titulizacidn de préstamos a pymes representaba
Unicamente el 1 % de las operaciones STS en junio de 2020. Por otra parte, la
titulizacion de pymes se concentra en unos pocos Estados miembros (Bélgica, Italia y
Espana, con arreglo a los volumenes pendientes en junio de 2020).
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llustracidon 6 — Emision europea de titulizaciones de pymes, 2000-2019
(volumen en miles de millones de euros y proporcion como % de la
titulizacion total)
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NB. En el primer trimestre de 2020 no hubo titulizaciones de pymes.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, basado en datos de la Asociaciéon de Mercados Financieros de
Europa y la OCDE.

50 Observamos que, en diciembre de 2019, el Consejo pidid a la Comision que
evaluara si debia establecer etiquetas de la UE como «titulizacién de pymes», «pagarés
garantizados europeos (PGE) para pymes», «fondos de inversidon para pymes» y fondos
de originacién de préstamos con vistas a mejorar las condiciones de financiacion de las
pymes®3. Por otra parte, la Comisién, en asociacién con el Grupo BEI, adoptd varios
vehiculos de titulizacién para facilitar la financiacién de las pymes, principalmente en

la regidn de Europa central, oriental y sudoriental. No obstante, estas operaciones no
han generado un aumento de la participacién privada.

13 Conclusiones del Consejo sobre la profundizacién de la Unidn de los Mercados de Capitales,
5 de diciembre de 2019.


https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/es/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-14815-2019-INIT/es/pdf

29

Los mercados locales que funcionan adecuadamente se ofrecen a apoyar la
financiacion y las inversiones del sector privado, dando lugar en ultima instancia al
crecimiento econdmico y la creacidon de empleo®. Los mercados de capitales de la UE
siguen siendo heterogéneos y se concentran en Europa occidental y septentrional
(véase la ilustracion 1).

El plan de accion de la UMC tiene como objetivo desarrollar los mercados de
capitales locales mediante el refuerzo de sus capacidades especificas y la facilitacidon
de su integracion. No obstante, las medidas de politica adoptadas deben respetar
plenamente el principio de subsidiariedad. Las autoridades nacionales y regionales son
las principales responsables del desarrollo de los mercados locales.

La Comision también proporciona fuentes de financiacién (como capital riesgo o
garantias de préstamos) para apoyar a las pymes, ya sea a través de programas
gestionados de manera centralizada por la Comisién Europea (como el Programa para
la Competitividad de las Empresas y para las Pequefias y Medianas Empresas— COSME),
o de los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos bajo gestion compartida (es
decir, fondos cuya gestién es compartida por la UE y los Estados miembros). Estas
acciones no se incluyen en el Plan de accién de la UMC. La ayuda de la UE abarca
diversos instrumentos financieros (instrumentos de capital y deuda, garantias de
préstamos y capital riesgo, mecanismos para el refuerzo de capacidades y la
distribucion de riesgos)*®.

Otra forma de que la Comisién fomente el desarrollo de los mercados de
capitales locales es a través del Semestre Europeo, un ciclo anual de coordinacion de
las politicas econdmicas y fiscales adoptado en 2010 para mejorar la sostenibilidad
econdmica y social de la UE. Cada aiio, la Comision lleva a cabo un andlisis de los
planes de cada pais relativos a reformas presupuestarias, macroecondmicas y
estructurales y, posteriormente, proporciona a los Estados miembros
recomendaciones especificas por pais (REP) de cara a los siguientes 12 a 18 meses, que
son avaladas y adoptadas formalmente por el Consejo.

14 OECD Report to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors — septiembre de 2015;
Report of the Vienna Initiative Working Group on Capital Markets.

15 Informes especiales del Tribunal de Cuentas Europeo 17/2019 y 2/2020.


https://www.oecd.org/g20/topics/financing-for-investment/OECD-Growth-Companies-Access-to-Capital-Markets-and-Corporate-Governance.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR19_17/SR_Venture_capital_ES.pdf
https://www.eca.europa.eu/Lists/ECADocuments/SR20_02/SR_Innovation_SMEs_ES.pdf
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Con arreglo al programa de apoyo a las reformas estructurales, la UE presta
apoyo técnico a los Estados miembros de la Unidn respecto a reformas institucionales,
administrativas y de fomento del crecimiento, incluido el desarrollo de sus mercados
de capitales. El programa de apoyo a las reformas estructurales se basa en la
demanda, es decir, los Estados miembros deciden si presentan o no a la Comision
propuestas de proyecto para su financiacion.

Evaluamos si:

a) la Comisidn cuenta con una estrategia global para fomentar el desarrollo de los
mercados locales de capitales;

b) el Semestre Europeo se utilizd para apoyar las reformas relacionadas con la UMC
en los Estados miembros;

c) elapoyo técnico prestado en el marco del programa de apoyo a las reformas
estructurales contribuyd eficazmente al desarrollo de los mercados de capitales.

Ausencia de una estrategia integral para abordar las necesidades de los
mercados de capitales locales

En la revisién intermedia de la UMC de 2017, la Comision planifico la preparacion
de una estrategia global de la UE respecto a la evolucién de los mercados de capitales
locales y regionales en toda la Unidn. Esta fue una de las nueve nuevas acciones
prioritarias en la agenda de la UMC. La Comisidn no publicé un informe estratégico
distinto, como si hizo, por ejemplo, para las finanzas sostenibles y la tecnologia
financiera en marzo de 20186, sino que se limitd a informar?’, con un retraso de
nueve meses, sobre las medidas nacionales y regionales que se podrian adoptar para
desarrollar los mercados de capitales. Esta labor no estuvo a la altura de las
expectativas creadas en la revisidn intermedia (véase el anexo Ill). No se trataba de
una estrategia en el sentido de presentar una perspectiva a largo plazo que abarcara
plenamente todos los segmentos del mercado de capitales, y no incluia acciones
concretas que debiera adoptar la Comisién.

6 Financing a sustainable European Economy — Final report 2018.

7 SWD(2019) 99 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf
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En nuestra encuesta, la mayoria de las autoridades de los Estados miembros
opinaron que el Plan de accién de la UMC adoptd en gran medida un enfoque «de talla
Unica» y que no fomento especificamente el desarrollo de los mercados locales (véase
el cuadro 5).

Cuadro 5 — Comentarios de los Estados miembros sobre el enfoque de la
UMC para los mercados de capitales locales y regionales

«El plan de accidon de e «Fue mas

la UMC tenia por como un
objeto fomentar la enfoque «de
convergencia entre talla Unica»».
los mercados de
capitalesde la UEy
facilitar el flujo
transfronterizo de
capitales, mas que
promover el
desarrollo de los
mercados locales
especificamente. En
nuestra opinion, su
objetivo es aumentar
la liquidez y la
profundidad del
mercado a escala
mundial».

e «Cabria
esperar mas
medidas para
los mercados
de capitales
locales»

«No parece que se
hiciera especial
hincapié en esto.
Algunas propuestas
incluso habrian
puesto en peligro
segmentos nacionales
o regionales de los
mercados de
capitales
consolidados y
operativos».

«Las acciones legislativas de la UMC no
fueron proporcionadas ni tuvieron en cuenta
el tamafio de los mercados de capitales
menos desarrollados».

«Los intereses de mercados pequefios y
menos desarrollados podrian tenerse mas
en cuenta.»

«En nuestra opinion, la iniciativa de la UMC
tiene como objetivo la centralizacidn,
centrandose asi en gran medida en los
mercados mas desarrollados.»

«Las iniciativas de la UMC estaban dirigidas
mas a mercados mas grandes desarrollados
y los mercados mds pequefios y menos
desarrollados se beneficiaron menos.
Asimismo, las pequefias empresas
(microempresas) no obtuvieron los
beneficios previstos (menos carga
normativa).»

«Es necesario preparar medidas de un modo
que beneficie no solo a los centros
financieros consolidados, sino también a los
mercados de capitales de las economias mas
pequeias de la UE».

«En las soluciones practicas no se ha
materializado el principio de las necesidades
locales».

NB. Diez respuestas ilustrativas de los 17 Ministerios de Hacienda que respondieron a nuestra encuesta;
las ANC vy los bancos centrales ofrecieron respuestas similares.

Fuente: Encuesta del Tribunal de Cuentas Europeo.
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No se aprovecha todo el potencial del Semestre Europeo para fomentar
reformas de los mercados

Examinamos si en los informes por pais se identificaron riesgos importantes en
relacion con la evolucion de los mercados de capitales y si la Comision formuld
recomendaciones especificas por pais (REP) a los Estados miembros con mercados de
capitales subdesarrollados.

En nuestra muestra determinamos que los informes por pais identificaron riesgos
importantes y sirvieron como fundamento para formular REP orientadas al desarrollo
de mercados de capitales y a la consecucion de un mejor acceso a fuentes alternativas
de financiacidn para las empresas. Sin embargo, hubo algunos casos en los que los
retos en areas como la evolucion del mercado, la gobernanza y la supervision podrian
haberse reflejado mejor en los informes por pais de 2018 o0 2019. Asimismo, ningln
informe nacional de la muestra incluia indicadores especificos relativos a los mercados
de capitales nacionales.

Observamos que se solicitd a nueve Estados miembros durante el periodo
2016-2019, es decir, tras la adopcién del plan de accidon de la UMC, que aplicaran
reformas destinadas a los mercados de capitales y a mejorar el acceso a la financiacién
no bancaria. En el anexo IV figura la lista de recomendaciones que hemos tenido en
cuenta.

Nuestro analisis de los mercados de capitales menos desarrollados de la UE
demostré (véase el anexo V) que, durante al menos cuatro afios consecutivos, la
Comisidn no habia recomendado la ejecucion de reformas directamente relacionadas
en diez Estados miembros, aunque estos siguen teniendo unos mercados de capitales
menos desarrollados que la media de la UE. En cinco de estos casos (Bulgaria, Croacia,
Grecia, Letonia y Eslovaquia), la Comisién formuld recomendaciones respecto a retos
mas amplios que afectan al sector financiero, como la supervisién de los servicios
financieros o el sistema judicial, que pueden tener un impacto en el mercado local de
capitales, aunque fundamentalmente indirecto. Por tanto, no se formularon REP, ni
directa ni indirectamente relevantes para los objetivos de la UMC, dirigidas a cinco
Estados miembros con mercados de capitales menos desarrollados*é.

Aunque reconocemos que la cuestion del mercado de capitales es solo uno de los
muchos retos politicos que deben abordarse en el proceso del Semestre Europeo, la
Comisidon no documenta con claridad los criterios y los argumentos para priorizar los

8 Chequia, Estonia, Hungria, Polonia y Rumania.
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admbitos respecto a los que deben proponerse tales REP?. Por otra parte, no hemos
encontrado recomendaciones especificas que fomenten la integracidn transfronteriza
de los mercados de capitales locales para el disefio y la ejecuciéon de las reformas
pertinentes.

En consonancia con el Informe especial del Tribunal de Cuentas Europeo sobre el
Semestre Europeo??, también observamos que, en una REP, las reformas pertinentes
para la UMC se mezclaron con otros ambitos de actuacion, incluso con algunos no
relacionados con la UMC (por ejemplo, empleo, integracién social). Por otra parte, las
REP relacionadas con los mercados de capitales carecian de objetivos con los que
cotejar los progresos realizados con arreglo a un calendario de ejecucion inequivoco?*.

Por lo que respecta a las REP relacionadas con la UMC de 2016, 2017 y 2018,
observamos que, segun la evaluacién de la Comisidn, los avances realizados a finales
de 2019 habian sido parciales. Ninguno de los Estados miembros participantes habia
aplicado total o sustancialmente las reformas recomendadas, lo que indica que el
plazo era demasiado corto o que se habia producido un problema de asuncién de
responsabilidades a escala nacional por parte de los Estados miembros respecto a la
ejecucion de las REP.

Se agradece en gran medida el apoyo técnico, pero los resultados aun no
se han producido

Evaluamos si los Estados miembros con mercados menos desarrollados se
beneficiaron de los proyectos en el marco del programa de apoyo a las reformas
estructurales, y si los proyectos aportaron valor afiadido y dieron lugar a resultados
positivos en los Estados miembros.

En el plan de accion de la UMC, la Comisidon se comprometi6 a desarrollar una
estrategia relativa a la provision de apoyo técnico a los Estados miembros con el fin de
reforzar la capacidad de los mercados de capitales para el tercer trimestre de 2016,
una medida adicional a la estrategia global de la UE sobre mercados de capitales
locales y regionales (véase el apartado 57). Sin embargo, en septiembre de 2016, y a la
espera de la adopcién del Reglamento sobre el programa de apoyo a las reformas

9 Informe especial del Tribunal de Cuentas Europeo 16/2020, apartados 49 y 50.
20 Informe especial del Tribunal de Cuentas Europeo 16/2020 — Recuadro 5.

21 Informe especial del Tribunal de Cuentas Europeo 16/2020, apartados 51y 63 y
Recomendacidn 4.
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estructurales, la Comisién comunicd que habia desarrollado la capacidad para prestar
asistencia técnica y colaboraria con los Estados miembros en la identificacion de los
ambitos prioritarios, pero que no habia publicado ningiin documento estratégico.

El apoyo del PARE se basa en la demanda y no requiere la cofinanciacion de los
Estados miembros. Abarca todo el ciclo del proceso, desde la preparacion y el disefio
hasta la ejecucién de un proyecto. Durante el periodo comprendido entre 2016 y 2019,
el programa de apoyo a las reformas estructurales y su accion preparatoria financiaron
54 proyectos relevantes para la UMC con un presupuesto de 14,31 millones de euros
en 20 Estados miembros.

Por lo que respecta a los argumentos planteados por las autoridades nacionales
para solicitar la asistencia técnica, las 10 solicitudes de nuestra muestra se referian a la
ejecucion de la UMC como una prioridad de la Unién. En la mitad de los casos (cinco
solicitudes), las autoridades alegaron que la peticidn era conforme con su propia
agenda de reformas. Solo un Estado miembro de la muestra (Lituania) habia recibido
una REP pertinente para la UMCYy en la solicitud del proyecto se aludia a esta REP
como una circunstancia relevante. Otros dos Estados miembros (Bulgaria e Italia)
habian recibido REP mas generales (relativas a la insolvencia y la supervisidn), pero sus
solicitudes no guardaban relacién con esas REP

En la ilustracién 7 se presenta el nUmero de proyectos aprobados y su
presupuesto por Estado miembro. La ilustracion muestra que existen importantes
divergencias entre los paises con mercados de capitales menos desarrollados (por
ejemplo, Croacia y Rumania en comparacién con Bulgaria, Hungria y Eslovaquia).



llustraciéon 7 — Numero de proyectos pertinentes para la UMC aprobados
y su presupuesto por Estado miembro, 2016-2019

Numero de proyectos pertinentes para la UMC aprobados

4 Chequia Estonia 4

8 Croacia Letonia 4
4 Eslovenia Lituania 5
1 Bélgica Polonia 3
2 Irlanda ’ ( Eslovaquia 1
¢
1 Francia Hungria 1
1 Espaiia Rumania 7
1 Portugal /4\.I & Chipre 1
3 Italia Bulgaria 1
1 Malta Grecia 1

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de datos facilitados por el SRSS.

El Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales logré apoyar varios proyectos
pertinentes para la UMC en nueve Estados miembros. Sin embargo, determinamos que
seis Estados miembros (Eslovaquia, Bulgaria, Hungria, Grecia, Chipre y Austria) con
mercados de capitales menos desarrollados no habian ejecutado ningun proyecto
pertinente para la UMC, o uno de estos proyectos. Tres de ellos habian presentado o
un numero reducido de solicitudes (una de Eslovaquia y otra de Bulgaria) o ninguna
(Austria).

Aunque la légica de intervencidn del PARE no se orienta formalmente hacia la
atencidén de las necesidades especificas de los mercados de capitales de la UE, los
objetivos de la UMC se abordaron en cada uno de los proyectos. Ademas, los
proyectos seleccionados demostraron claramente un vinculo con las necesidades
nacionales identificadas. También abordaron la mayoria de las prioridades de las
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acciones politicas identificadas por la Iniciativa de Viena en 20182, Observamos que,
dentro del grupo de paises de CESEE, solo se selecciond un proyecto (Chequia) de cada
seis solicitudes presentadas estaba relacionado con la alfabetizacidn financiera, que
constituye una cuestién clave para los mercados de capitales menos desarrollados
(véase el apartado 82). Las demas se rechazaron parcialmente por falta de madurez del
proyecto.

El SRSS se propuso adoptar un enfoque gradual en tres fases respecto a la
secuenciacion de las intervenciones, es decir, primero analizar exhaustivamente el
estado actual del desarrollo del mercado de capitales, a continuacién contribuir a
mejorar el acceso a la infraestructura del mercado y, por ultimo, apoyar los esfuerzos
de consolidacion y ampliacion del acceso al mercado de capitales. A tal efecto, el
Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales establecié 7 areas generales y 26 tipos
de proyectos pertinentes para la UMC susceptibles de recibir apoyo?®. El documento
en el que se recoge este enfoque se facilitd a determinados Estados miembros
visitados sobre el terreno en 2017 y 2018.

En 6 de los 13 Estados miembros con mercados de capitales relativamente menos
desarrollados (Lituania, Eslovenia, Eslovaquia, Hungria, Grecia y Chipre), el Servicio de
Apoyo a las Reformas Estructurales no se atuvo rigurosamente a este enfoque, lo que
no implica, sin embargo, que los proyectos seleccionados no fueran pertinentes ni
fomentaran el desarrollo de los mercados de capitales. Aunque para estos Estados
miembros no existio un diagndstico ni una estrategia del mercado de capitales, el
Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales aprobd los proyectos presentados por
estos paises que se centraban en sectores especificos de sus mercados de capitales.

En marzo de 2020, solo dos solicitudes multinacionales habian sido presentadas
por Estados miembros, ambas por Estonia, Letonia y Lituania (véase el recuadro 1),y
aprobadas por el programa de apoyo a las reformas estructurales. A pesar de las
notables dificultades para coordinar tales proyectos en todos los Estados miembros
participantes, sus resultados potenciales y su impacto en la regién pueden ser
significativos.

22 Report of the Vienna Initiative Working Group on Capital Markets p. 67.

2 Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales, Comisién Europea: Technical assistance in
the area of Capital Markets Union, 1.*versidn, abril de 2017.


http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf

El SRSS (actualmente DG Apoyo a las Reformas Estructurales), junto con el BERD,
asiste a los Estados balticos en la adopcién de un marco de bonos garantizados
panbalticos, contribuyendo a la consecucidon de unos mercados de capitales mas
amplios y de adecuado funcionamiento en la regién, abriendo opciones de
financiacion a largo plazo para los bancos, y elevando el nivel de préstamos a las
economias. Se prevé que cada Estado baltico dispondra de su propia ley de bonos
garantizados y de la normativa secundaria pertinente, por lo que la emisiéon de
bonos garantizados panbalticos se efectuard sobre la base del marco general. En
Estonia, el Parlamento adopté la ley sobre bonos garantizados en febrero de 2019,
pero se requieren mas modificaciones para incluir plenamente el caracter
panbdltico y adecuar la ley al paquete de medidas legislativas sobre bonos
garantizados de la UE. El siguiente diagrama ilustra como funcionara el marco de
bonos garantizados:

Activos
Programa de Cartera de Cartera de
bonos hipotecas hipotecas
garantizados
Bonos Bonos

La legislacion

Por ejemplo, un estonia en materia Las legislaciones
L banco con sede en de bonos let lit
Adquisicion Estoni | : etonas y lituanas
> stonia se acoge a la garantizados tacilitan |a
de activos de leeslasionien .
I fcace gis permite la transferencia de
os tres paises: materia de bonos

utilizacion de activos

izad activos a Estonia
garantizados letones y lituanos

Fuente: BERD.
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En cuanto a la consecucidn oportuna y la observancia de los objetivos
intermedios, hallamos en nuestra muestra varias deficiencias con respecto a los
proyectos. En casi todos ellos, las fases de contratacion y ejecucion duraron mas de lo
estimado inicialmente y hubo retrasos en la presentacién de los resultados concretos
finales en comparacion con el calendario inicial fijado en el analisis del SRSS. Cinco
proyectos necesitaron (o se prevé que necesiten) mucho tiempo para ser finalizados
desde la presentacidn de las solicitudes (entre 30 y 40 meses), debido principalmente a
los retrasos antes mencionados.

Por lo que se refiere a los resultados obtenidos, aun no es posible llegar a una
conclusién, ya que la mayoria de los proyectos seguian en ejecucion a la conclusion de
la auditoria. Del mismo modo, en nuestra encuesta, la mayoria de las autoridades de
los Estados miembros (57 %) no se pronunciaron sobre la importancia del apoyo
técnico que se les prestod, ya que consideran que se necesita mas tiempo para efectuar
una evaluacidén rigurosa. No obstante, observamos que, en nuestra muestra, los
resultados son hasta la fecha diversos. En la mitad de los ocho proyectos completados
i) no todas las recomendaciones inicialmente formuladas por el contratista se
incluyeron finalmente en el informe definitivo ni se consideraron para su ejecucién por
las autoridades nacionales, y ii) el nivel general de ejecucion de las recomendaciones
incluidas en los estudios es mas bien escaso.

Con arreglo a lo dispuesto en el Reglamento sobre el programa de apoyo a las
reformas estructurales, el Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales supervisa los
resultados del apoyo técnico que presta. En este contexto, el SRSS envia dos
cuestionarios a las autoridades beneficiarias. Los participantes del mercado que no
intervienen en la ejecucidn de proyectos no son invitados a participar, aunque puedan
ofrecer informacién de referencia independiente, practica y mas amplia.

Las inversiones transfronterizas estan afectadas por la fragmentacién del
mercado europeo en las fronteras nacionales. La falta de integracién en el mercado se
refleja en la baja proporcién de activos mantenidos por fondos de inversidn colectiva
(OICVM y FIA) que se registran para su venta en mas de tres paises. Las estadisticas
demuestran que, aunque el mercado de fondos de inversion colectiva en Europa ha
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crecido, la actividad del mercado se concentra en unos pocos paises?*. En junio
de 2017, aproximadamente el 70 % del total de los activos gestionados eran
mantenidos por fondos de inversidn registrados para la venta Unicamente en su
mercado nacional respectivo?’.

En su informe de 24 de marzo de 201725, la Comisidn y los Estados miembros
identificaron tres tipos de barreras que impiden los flujos de capital transfronterizos en
diferentes etapas del ciclo de inversion. El informe dio lugar a una hoja de ruta
conjunta de acciones, que incluia Unicamente las barreras que los Estados miembros
estaban dispuestos a abordar. En el marco del plan de accion de la UMC, la Comisidn
constituyé en 2016 un grupo de expertos, el Foro Europeo Posnegociacion, para llevar
a cabo una amplia revision de los avances logrados en el dmbito de la postnegociacién
de valores y la eliminacién de las barreras Giovannini (ineficiencias en los mecanismo
transfronterizos de compensacion y liquidacién identificadas en 2001 y 2003)?7.
Algunas barreras identificadas por la Comisién y los Estados miembros también fueron
sefaladas por el Foro Europeo Posnegociacion en su informe posterior de 15 de mayo
de 201722, Ambos informes sugieren que muchas de las barreras que impiden los flujos
de capital transfronterizos han permanecido sin resolver durante décadas.

Basandose en ambos informes, la Comisidn propuso medidas legislativas y no
legislativas para allanar los obstaculos a los flujos de capital transfronterizos.
Auditamos las medidas adoptadas en el marco de la UMC en relacién con la
alfabetizacion financiera de los inversores y, en particular, de las pymes, el derecho
concursal y las retenciones de impuestos (véase la ilustracion 8).

24 Véase, por ejemplo, EFAMA Quarterly Statistical Release March 2019 No 76, ESMA Annual
Statistical Report 2020 y ALFI, Global Fund Distribution 2019.

> COM(2018) 92 final.

%6 COM(2017) 147 final.

27 Grupo Giovannini, «Cross-Border Clearing and Settlement Arrangements in the European

Union», noviembre de 2001.

% COM(2015) 468 final.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/first_giovannini_report_en.pdf
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llustracion 8 — Medidas adoptadas para abordar las barreras a la
inversion transfronteriza

Educacion Insolvencia

financiera Legislacion

® Documento oficioso ® Directiva sobre Code of Conduct sobre
sobre alfabetizacion reestructuracion retenciones fiscales
financiera elaborado por preventiva y segunda o
un subgrupo de 18 oportunidad Seguimiento y
Estados miembros seminarios con los
dirigido por Croacia. ® Propuesta de Estados miembros

Reglamento sobre la ley
aplicable a los efectos
frente a terceros de las
cesiones de créditos

® Comunicacion sobre la
legislacion aplicable a los
efectos en materia de
derechos de propiedad
de las operaciones con
valores

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

La Comisidn podria haber hecho mas para promover la alfabetizacion
financiera entre las pymes

Las encuestas de la OCDE sobre alfabetizacion financiera confirman que los
niveles de estas medidas en términos de conocimientos, conductas y actitudes en el
ambito financiero siguen siendo heterogéneos en toda la UE. También demuestran
que el género, la edad, las competencias digitales y la resiliencia financiera son
importantes para dicha alfabetizacién?®. La heterogeneidad mencionada en cuanto a
los niveles de alfabetizacion financiera también resulta evidente entre las pymes. La
encuesta SAFE de la Comisién y del Banco Central Europeo?’ revela el sentimiento de
falta de confianza de la mayoria de los gestores de pequefias empresas al hablar de
financiacion con los proveedores de capital inversion y capital riesgo en lugar de con
las entidades bancarias. Esta tendencia parece ser mas acusada en los paises de
Europa central y oriental que en el resto de la UE.

29 «OECD/INFE 2020 International Survey of Adult Financial Literacy» .

30 Iniciativa de Viena (12 de marzo de 2018). Report by the Working Group on Capital Markets
Union. http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-
content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf.


http://www.oecd.org/financial/education/oecd-infe-2020-international-survey-of-adult-financial-literacy.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
http://vienna-initiative.com/resources/themes/vienna/wp-content/uploads/2018/03/VI-CMU-Working-Group-Final-Report-March-2018.pdf
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Aunque el plan de accion de la UMC no contenia ningin compromiso especifico
para abordar la cuestidn de la alfabetizacidon financiera, la Comisidn y los Estados
miembros identificaron la existencia de unos niveles insuficientes de tal alfabetizacion
como barrera que disuade a los inversores de mantener o aumentar su exposicion
transfronteriza. En la hoja de ruta conjunta de acciones se comprometieron a
comenzar a intercambiar mejores practicas sobre programas de alfabetizacién
financiera, teniendo en cuenta la dimension transfronteriza.

De acuerdo con este compromiso, un subgrupo de 18 Estados miembros
presidido por Croacia asumid la tarea y elabord un documento oficioso en 2018 que
fue aprobado por el Grupo de expertos conjunto de la Comisidn y los Estados
miembros sobre las barreras a la libre circulacién de capitales. Entre otras cuestiones,
en el documento oficioso se recomienda que los Estados miembros midan los niveles
de alfabetizaciéon financiera y adopten programas al respecto accesibles y basados en
datos contrastados. Por otra parte, sefiala que faltan iniciativas que aborden la
dimension transfronteriza de las pymes, y que la dimensidén transfronteriza en la
alfabetizacion financiera de las pymes resultara dificil de abordar, ya que queda mucho
por hacer en el dmbito nacional. Algunos Estados miembros instaron a la UE a abordar
esta importante cuestion.

En el dmbito de la alfabetizacidn financiera, la competencia principal recae en los
Estados miembros. Las recomendaciones del documento oficioso no establecen la
manera en que la UE debe ejercer su competencia para apoyar a los Estados miembros
en el fomento de la alfabetizacion financiera, también entre las pymes. La Comisién
aun no ha decidido cdémo avanzar en este terreno. En nuestra encuesta a las
autoridades publicas, el 73 % opind que la Comisidn, junto con los Estados miembros,
deberia haber propuesto y financiado acciones concretas en el marco de la iniciativa
de la UMC encaminadas a reforzar la alfabetizacién financiera entre los inversores
minoristas y los emprendedores. Sin embargo, al mismo tiempo, faltaba el apoyo de
los Estados miembros, razdn por la que se suspendieron las actividades del Grupo de
Expertos sobre las barreras a la libre circulacién de capitales en 20183

Observamos que en el documento oficioso del Grupo de Expertos sobre
alfabetizacion financiera no se considerd sistematicamente el modo en que ya se
utilizaban los programas y plataformas de financiacién de la UE existentes, como la
Red Europea para las Empresas y el Centro Europeo de Asesoramiento para la
Inversién para fomentar la alfabetizacién financiera, y cdmo podrian utilizarse mas

31 Acta del Comité de Servicios Financieros de 3 de mayo de 2018.
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eficazmente a tal efecto. Por ejemplo, la Red Europea para las Empresas, creada por la
Comision en 2008, tiene por objeto ayudar a las empresas a innovar y a crecer en el
ambito internacional, principalmente, mediante la provisidén de asesoramiento
financiero o de financiacion. Del mismo modo, entre otros servicios, el Centro Europeo
de Asesoramiento para la Inversidn presta asesoramiento financiero con el fin de
mejorar la capacidad de las empresas para acceder a fuentes de financiacién
adecuadas®?.

Es poco probable que las medidas de la Comisidn contribuyan a la
convergencia sustancial de los procedimientos de insolvencia

Unos marcos en materia de insolvencia sélidos y eficaces propician las
operaciones transfronterizas del mercado de capitales. Segun el plan de accidn de la
UMOC, la ineficiencia y la divergencia de las leyes sobre insolvencia dificultan
actualmente que los inversores evalluen el riesgo crediticio, particularmente en
inversiones transfronterizas. La Comision afirma que una convergencia de los
procedimientos de insolvencia y reestructuracion propiciaria una mayor seguridad
juridica para los inversores transfronterizos y, por tanto, podria fomentar una mayor
actividad transfronteriza.

Tal como se anuncio en el plan de accion de la UMC y en su revisidon intermedia,
la Comision propuso dos iniciativas legislativas y una medida no legislativa sobre la
cuestion de la insolvencia.

— La Directiva sobre reestructuracién preventiva y las segundas oportunidades®?
establece fundamentalmente normas minimas respecto a los procedimientos de
reestructuracién de empresas viables antes de que sean insolventes, y a los
procedimientos que den lugar a la exoneracion de deudas.

— La Propuesta de Reglamento sobre la ley aplicable a los efectos frente a terceros
de las cesiones de créditos** tiene por objeto introducir normas uniformes en

32 https://eiah.eib.org/about/index.

3 Directiva (UE) 2019/1023 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20 de junio de 2019,
sobre marcos de reestructuracién preventiva, exoneracién de deudas e inhabilitaciones, y
sobre medidas para aumentar la eficiencia de los procedimientos de reestructuracion,
insolvencia y exoneracion de deudas, y por la que se modifica la Directiva (UE) 2017/1132
(Directiva sobre reestructuracion e insolvencia) (DO L 172 de 26.6.2019, p. 18).

* COM(2018) 96 final.


https://eiah.eib.org/about/index
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materia de conflicto de leyes que aclaren qué leyes deben observar los
cesionarios para adquirir la titularidad legal sobre los créditos cedidos.

— La Comunicacién® sobre la legislacion aplicable a los efectos en materia de
derechos de propiedad de las operaciones con valores aclara que existen
diferentes formas de determinar dénde se encuentra («maintained») o se situa
(«located») una cuenta de valores, y que todas las definiciones son igualmente
validas a los fines de determinar qué normas sobre conflicto de leyes se aplican
en caso de insolvencia u otro litigio.

Aunque los dos actos legislativos se encuentran aun pendientes de aprobacién
por el Consejo o de transposicidn a la legislacidn nacional, ninguna de las acciones es
adecuada para lograr una convergencia sustancial de los procedimientos de
insolvencia, ya que abordan en gran medida las cuestiones a las que se enfrentan los
participantes en el mercado antes de la apertura de un procedimiento de insolvencia,
como la reestructuracion de las empresas viables y la aclaracion de los derechos de
propiedad. También apoyan a los participantes en el mercado respecto a las
consecuencias derivadas de la insolvencia, como un exceso de deuda vy la dificultad de
emprender una nueva iniciativa empresarial. Aunque la convergencia de los
procedimientos de insolvencia no es uno de los principales objetivos de la UMC, la
Comision ha declarado su intencién de promoverla en el plan de accién de la UMC?®,

Hasta la fecha, la Comisién se ha abstenido de adoptar nuevas medidas para
armonizar los elementos esenciales de los procedimientos de insolvencia. Esto se debe
a que el derecho sustantivo en materia de insolvencia sigue siendo competencia
exclusiva de los Estados miembros, y el papel de la UE se limita al desarrollo de la
cooperacion judicial en asuntos civiles con implicaciones transfronterizas. Segun las
entrevistas con la Comision, durante las negociaciones del Consejo sobre la propuesta
de Directiva sobre reestructuracion e insolvencia, y ya en reuniones previas de
consulta a los Estados miembros antes de la propuesta efectiva, la reticencia de los
Estados miembros a abordar aspectos esenciales de las leyes sobre insolvencia
resultaba obvia.

Sin embargo, un estudio comparativo sobre el Derecho sustantivo en materia de
insolvencia en la UE*’, contratado por la Comisién en 2016, sugeria que habia margen
para armonizar determinados aspectos de los procedimientos de insolvencia. Por una

35 COM(2018) 89 final.
36 COM(2015) 468 final, p. 30.

37 Publicacidn de la UE, «Study on a new approach to business failure and insolvency», 2016.


https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/3eb2f832-47f3-11e6-9c64-01aa75ed71a1/language-en
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parte, el estudio puso de manifiesto que existen amplias diferencias en los marcos
nacionales de insolvencia, lo que dificulta la adopcion de un enfoque comun sobre el
que basar la armonizacion. Por otra parte, el estudio planted cuestiones que se creen
adecuadas para que el legislador de la UE considere la posibilidad de procurar su
avance, como las cualificaciones y la formacién de los administradores concursales, la
clasificacién de los créditos y el orden de prioridades, las acciones de anulacién y
ajuste y las cuestiones procesales relativas a los procedimientos formales de
insolvencia.

Los resultados de nuestra encuesta a las autoridades publicas muestran que mas
del 50 % de los consultados cree que la Comision deberia priorizar la determinacién de
puntos en comun, en particular, respecto a: a) las condiciones de apertura de
procedimientos de insolvencia, b) la definicién de insolvencia, y c) la clasificacion de los
créditos de insolvencia (véase la ilustracion 9). El 23 % de los encuestados indicaron
gue la Comision deberia establecer bases comunes respecto a las acciones de
anulacién.
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llustracion 9 — Pregunta de la encuesta del Tribunal de Cuentas Europeo
sobre la armonizacion de la legislacion en materia de insolvencia

Para establecer unas bases que permitan lograr la convergencia sustancial de los
regimenes de insolvencia, la Comision deberia tratar de armonizar los siguientes
aspectos esenciales:

% de encuestados

‘ .
54%’ 54%’ 51%’ 32%' 23 % 7%

Condiciones para Definicion de Orden de Sin opinién Acciones en Otro
la apertura del insolvencia prelacion de materia de
procedimiento de créditos de evasion
insolvencia insolvencia

(Puede seleccionar varias respuestas)

El actual mosaico de leyes nacionales en
materia de insolvencia y valores sigue
provocando inseguridad juridica, y los
costes de las operaciones tienen un
efecto disuasorio en las inversiones en el
mercado de capitales de la UE. Parece
pues necesario y factible (al menos con
consentimiento expreso) adoptar un
enfoque holistico que busque una mayor
armonizacion de las leyes naciones en
estos dmbitos.

Es dificil lograr una convergencia de los
regimenes de insolvencia en la UE. Los
regimenes de insolvencia respectivos de los
Estados miembros de la UE son muy diferentes.
En concreto, en la UE existen interrelaciones
entre las leyes en materia de insolvencia y otros
dmbitos de la legislacion nacional de los
Estados miembros de la UE (es decir, Derecho
mercantil, Derecho del trabajo y de la seguridad
social, y Derecho tributario). Como paso
preliminar, seria conveniente que la Comision
se centrara en la armonizacion de las
condiciones de apertura de procedimientos de
insolvencia.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

La Comisidn publicé un sélido Codigo de Conducta sobre la retencion
fiscal, pero no es vinculante

93 Se entiende por retencién fiscal a cuenta un impuesto directo que grava las
rentas pasivas, como los intereses, dividendos, regalias y plusvalias. El impuesto lo
retiene el pais de residencia, o el de origen, o ambos, y el inversor debe solicitar la
devolucién o un reembolso del impuesto. En su informe sobre las barreras
transfronterizas (véase el apartado 80), la Comisién y los Estados miembros
identificaron que los procedimientos discriminatorios y onerosos para reclamar
exenciones de las retenciones a cuenta obstaculizaban la inversion transfronteriza. Del
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mismo modo, el Foro Europeo Posnegociacion sefald los procedimientos ineficientes
de recaudacion de las retenciones fiscales como una accidn prioritaria para mejorar el
entorno de la postnegociacion en la UE®2,

Para abordar estas cuestiones, la Comisién publicé el 11 de diciembre de 2017 un
Cdédigo de Conducta sobre retenciones fiscales, en el que recomienda principalmente
gue los Gobiernos adopten medidas para aplicar procedimientos simplificados de
reembolso de impuestos entre los que se cuente un sistema normalizado y armonizado
para proporcionar reducciones de las retenciones en origen, de manera que los
derechos y exenciones del tratado se apliquen directamente y se pongan en marcha.
No obstante, el Codigo no es vinculante ni lo suficientemente riguroso en
determinados aspectos como, por ejemplo, en los plazos en los que las autoridades
fiscales de los Estados miembros deben tramitar las solicitudes de devolucidn.

Aunque la Comisién ha fomentado activamente procedimientos de retencion
fiscal a cuenta mas simples en la UE, hasta la fecha no ha propuesto algo mas que un
cddigo de conducta no vinculante, ya que los obstaculos juridicos y politicos asociados
a otro tipo de actuacion serian considerables. En particular, también teniendo en
cuenta los dificiles debates internacionales, no propuso una Directiva basada en el
articulo 115 del TFUE porque tal propuesta exigiria:

— que la Comisién demuestre que su falta de actuacion afecta directamente al
correcto funcionamiento del mercado interior, y

— unanimidad en el Consejo y un procedimiento legislativo especial.

Desde 1975, la Comisidn ha buscado, sin conseguirla, una solucion comun
respecto a la retencion a cuenta de dividendos con arreglo al articulo 115 del TFUE.
Una comunicacién mas reciente de la Comisidn en la que se proponia una transicion
gradual hacia la votacion por mayoria cualificada en el dmbito de la fiscalidad®® fue
rechazada por la mayoria de los Estados miembros.

Por el contrario, la Comisién ha supervisado la aplicacion del cédigo de conducta
mediante un cuestionario y la celebracion de seminarios con los Estados miembros.
Ambos destacaron, entre otros, los siguientes dmbitos que deben mejorarse:

3 Informe del Foro Europeo Posnegociacion, 15 de mayo de 2017.

39 COM(2019) 8 final «Hacia una toma de decisiones més eficiente y democratica en materia
de politica fiscal de la UE» — 15 de enero de 2019.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170515-eptf-report_en.pdf
https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/15_01_2019_communication_towards_a_more_efficient_democratic_decision_making_eu_tax_policy_en.pdf
https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/15_01_2019_communication_towards_a_more_efficient_democratic_decision_making_eu_tax_policy_en.pdf
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— digitalizar la presentacion de solicitudes de reembolso;

— introducir la posibilidad de aceptar pruebas alternativas de la residencia fiscal.

Por otra parte, en el marco de la Cumbre Europea de Administraciones
Tributarias, las administraciones tributarias de los Estados miembros acordaron en
mayo de 2020 que la Comisidn organizara un flujo de trabajo especifico para analizar
las iniciativas legislativas y no legislativas con el fin de abordar los actuales desafios
gue plantean los procedimientos de retencion fiscal a cuenta, incluido un posible
sistema de reduccidn en origen.

El 15 de julio de 2020 la Comisidn publicd un plan de accién para una fiscalidad
equitativa y sencilla®®. Dado que las barreras fiscales a la inversion transfronteriza
persisten a pesar del Cédigo de Conducta sobre retenciones fiscales, la Comision
anuncio que propondria una iniciativa legislativa para introducir un sistema comun y
normalizado en la UE respecto a la reduccién de la retencidn a cuenta en origen,
acompafiado de un mecanismo de intercambio de informacion y cooperacién entre las
administraciones tributarias. En 2022, la Comisidn se propone la elaboracién de una
evaluacion de impacto que pueda dar lugar a una propuesta de Directiva del Consejo
por la que se adopte un sistema de reduccién en origen.

Examinamos si la Comision:

a) establecio objetivos especificos, medibles, alcanzables, razonables y oportunos y
priorizo suficientemente las medidas;

b) se comunicé claramente con el publico en general en lo que atafie a la CMU;

c) establecié un sistema completo de seguimiento.

Los objetivos de la UMC eran mas bien ambiguos y las prioridades se
fijaron tarde

El plan de accidn de la UMC y su revision intermedia se acompafiaron de un
analisis econdmico detallado. Por lo que respecta al proceso de consulta para el Libro
Verde de la Comisidén de 2015 sobre la UMC y su actualizacion de 2017, la Comision

40 COM(2020) 312 final.


https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/2020_tax_package_tax_action_plan_en.pdf
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organizo el proceso y comunicé los resultados adecuadamente; y asi lo confirmd
nuestra encuesta. La UMC suscitd principalmente el interés del sector financiero y de
cuatro grandes Estados miembros, mientras que otras empresas/pymes y Estados
miembros con mercados de capitales menos desarrollados mostraron menos interés.

El plan de accidn de la UMC se basa en tres niveles de objetivos: dos generales,
tres estratégicos y tres operativos. En el marco de los objetivos operativos, el Plan de
accion se divide en siete areas de intervencidn, que a su vez se dividen en 25 objetivos
especificos. Los objetivos especificos se implementan a través de un total de 71
medidas. Esta légica de intervencién (es decir, el arbol de objetivos; véase la
ilustracion 10) solo se presenté de manera general en la revision intermedia. Los
vinculos entre los cuatro dmbitos de intervencién auditados, sus multiples objetivos
especificos, las medidas subyacentes y sus repercusiones cruzadas no se explicaron en
ninguin documento de la Comisidn, a pesar de la obligacion al respecto establecida en
el marco de «Legislar mejor»**.

“1 Herramienta n.2 16 «Cémo fijar objetivos» de la caja de herramientas para la mejora de la
legislacion.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-16_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-16_en_0.pdf
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llustracion 10 — La jerarquia de objetivos del Plan de accién de la UMC

Objetivos Mejorar (intensificar) la Apoyar las inversiones
generales integracion financiera publicas y privadas

Mercado unico de capitales

Objetivos
estratégicos

Estabilidad Eficiencia Cohesién

Plan de accidén de la UMC

Componentes del

.. Infraestructura Normasy
mercado de Informacion . ..
R de ejecucion contratos
capitales
Funciones del L.
Determinacion Acceso a los . ..
mercado de . Ejecucion
del precio mercados

capitales

.................................................................................................................................................

Objetivos Comparabilidad Acceso _ : Seguridad
operativos de los datos equitativo juridica

1. Reforzar la vigilancia financiera y la integracion de los mercados de
capitales en la UE

. i 2. Financiacién para la innovacion, las empresas emergentes y las
Ambitos de empresas no cotizadas

intervencion 3. Facilitar a las empresas la captacién de capital en mercados publicos

4. Invertir a largo plazo, en infraestructura, y en una economia
sostenible

5. Reforzar la capacidad bancaria para apoyar a la economia en general
6. Impulsar la inversion minorista
7. Facilitar la inversién transfronteriza

Fuente: Comision Europea

103 El establecimiento de prioridades y etapas en las acciones habria sido
importante para el proyecto desde su inicio, ya que tanto el plan de accién como la
revision intermedia contenian un gran nimero de medidas. No todas las medidas
tenian la misma importancia: algunas tenian cardcter preparatorio, administrativo o de
supervision, mientras que otras estaban relacionadas con propuestas legislativas u
otras medidas no legislativas con intencién de poseer un cardcter estratégico. La
Comisidn no establecié prioridades explicitas entre las distintas acciones del Plan de
accién 2015. En cambio, la priorizacidn podria inferirse Unicamente del calendario de
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las diversas acciones, como reflejo de la viabilidad y la necesidad del trabajo
preparatorio.

Esto se debia a que el plan de accidon se prepard con caracter de urgenciay, por
tanto, no se realizé ningln andlisis inicial para determinar si alguna de las medidas
tendria un mayor efecto que otras. Solo en la revisién intermedia de 2017 se
introdujeron nueve acciones prioritarias. Nuestras encuestas y entrevistas revelaron
gue la exposicion del proyecto de la UMC no era totalmente clara y su visibilidad se
limitaba a una audiencia especializada. Ademas, incluso los objetivos especificos de
cada area de intervencidn eran ambiguos y no cuantificables.

Para respaldar los objetivos de la UMC, la Comisidn utilizé en algunos casos
estimaciones generales (véase el recuadro 2).

Por lo que respecta a la titulizaciéon, la Comision estimo la reactivacion del
mercado de titulizacién de la EU-28 en 2015 en una cifra de entre 100 000 y

150 000 millones de euros, con el fin de recuperar las emisiones hasta situarlas en
el promedio previo a la crisis*’. Esta estimacién no ha sido revisada por la
Comisidn desde entonces, y los participantes en el mercado la consideraron en
abril de 2020 inadecuada para las necesidades actuales de la EU-27 (p. €j.,
teniendo en cuenta el impacto previsto de Basilea Il y el objetivo de la UE en
cuanto a la financiacién sostenible). Mas concretamente, llegaron a la conclusién
de que el objetivo de la EU-27 por si solo deberia fijarse en un importe
considerablemente mas alto, en concreto, en un nivel minimo de 235 a 240 mil
millones de euros de nuevas titulizaciones al afio*®.

El plan de accion de la UMC no incluia necesariamente todas las acciones en
curso u objeto de reflexion por parte de la Comisidon que se ajustaban a los objetivos
del proyecto. Un ejemplo es el punto de acceso Unico europeo (véase el apartado 43).

42 Libro Verde de la UMCy
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/MEMO_15_5733.

% lan Bell et al., Relaunching securitisation in the EU in the Eurofi, Regulatory Update, abril
de 2020, pp. 20, 22-24.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52015DC0063&from=ES
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/MEMO_15_5733
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
https://www.eurofi.net/wp-content/uploads/2020/04/regulatory-update_zagreb_april-2020.pdf
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Las medidas de la UMC no podian satisfacer las grandes expectativas
suscitadas por la Comision

Los participantes en el mercado percibieron el lanzamiento de la UMCYy la
comunicacion en torno a este proyecto emblematico como un compromiso sustancial
de la Comisidn para inducir un impacto positivo significativo. La comunicacién sobre el
proyecto genero expectativas superiores a las que podria levantar de manera realista
con las medidas que propuso y que son de su competencia.

Con su Plan de Accidén de 2015, la Comisidn pretendia sentar las bases de una
UMC con un funcionamiento adecuado en 2019. La dependencia de las empresas de
la UE de la financiacion bancaria y las deficiencias en el desarrollo de los mercados de
capitales de la Unidn son reflejo de diversos factores estructurales, que no pueden
atenuarse ni modificarse mediante un plan de accion a lo largo de unos pocos afos. En
cualquier caso, en marzo de 2019, la Comisién anuncid en su informe de situacion que
habia cumplido su promesa dentro del plazo previsto.

Sin embargo, los analisis de organismos publicos (Fondo Monetario
Internacional, Banco Central Europeo), asociaciones privadas (Asociacion de Mercados
Financieros de Europa, Federacion Bancaria Europea), iniciativas impulsadas por el
sector (Market4Europe) y grupos de reflexion (Bruegel, Centro de Estudios Politicos
Europeos, Eurofi) indican que la UMC estd lejos de completarse y que aln queda
mucho trabajo por hacer. Tal indicacion esta respaldada por diversos indicadores de
mercado de alto nivel, como los de integracion financiera del Banco Central Europeo,
el ratio entre deuda y préstamos bancarios, o la composicidén de los activos financieros
de los hogares. De hecho, estos indicadores no han variado mucho en comparacién
con el periodo anterior al lanzamiento del plan de accién de la UMC.

Las opiniones de los encuestados estan divididas con respecto a si el plan de
accién de la UMC y su actualizacion fueron demasiado ambiciosos, no fueron lo
suficientemente exigentes, o bien fueron concebidos adecuadamente y de acuerdo
con sus objetivos. Los encuestados que criticaron la UMC por ser excesivamente
ambiciosa se refirieron principalmente a su complejidad, que afectd negativamente a
su viabilidad y, en segundo lugar, afirmaron que la Comision subestimé el plazo
necesario para que las medidas de la UMCy la Revisidn Intermedia fueran aprobadas
por los colegisladores. Como han mencionado reiteradamente las partes interesadas
entrevistadas, las ambiciones respecto a la UMC deben ser elevadas e impulsadas por
la Comision, pero al mismo tiempo, el proyecto ha de ser lo suficientemente realista y
factible para avanzar.
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Las acciones y los factores de impulso esenciales dependen de otros agentes,
en particular, de los colegisladores y los Estados miembros. Como se ha indicado
anteriormente (p. ej., apartados 85, 90 y 96), el apoyo de los Estados miembros es
crucial en los ambitos de competencia nacional. La Comisién declaré en el Plan de
accion de la UMC Yy en la revisidon intermedia que no puede construir la UMC por si sola
y que el éxito del proyecto depende también de la voluntad politica de los Estados
miembros y de la aceptacidn por parte del sector.

Por lo que respecta a las medidas legislativas, la Comisidn se centré en un
programa legislativo mas bien limitado que incluia 13 iniciativas (véase el anexo VI).
Sin embargo, en varios casos, la Comision tuvo que rebajar considerablemente sus
ambiciones iniciales para llegar a un acuerdo entre los colegisladores, como, por
ejemplo, en el caso de la revisién de las AES, o dejar fuera de la UMC asuntos
politicamente controvertidos como el activo seguro europeo.

En otros casos, incluso cuando la Comisidon presenté sus propuestas legislativas
respecto a las medidas de la UMC mayoritariamente en plazo, el proceso legislativo
durdé mas de lo previsto (véase el apartado 46). Del mismo modo, la propuesta de
Directiva de la Comisidn relativa a la BICCIS, que es importante para superar el sesgo
en favor del endeudamiento, se estanco en el Consejo (véase el apartado 33). En
general, se han adoptado y han entrado en vigor ya 12 (de las 13) medidas legales, en
su mayoria al final del calendario de la UMC. Solo 5 de las que entraron en vigor se
aplican ya total o parcialmente, mientras que las 7 restantes se aplicaran
gradualmente y surtiran efecto a mediados de 2022, o incluso mas tarde (véase el
anexo VI).

La mayoria de las medidas no legislativas (es decir, estudios de expertos,
buenas practicas, consultas) resultaron utiles para la adquisicién y la puesta en comun
de conocimientos respecto a segmentos de mercado especificos y, en algunos casos,
dieron lugar a una propuesta legislativa (p. ej., financiacion participativa
(crowdfunding), bonos garantizados). Sin embargo, debido a su caracter preparatorio y
no vinculante, no dieron lugar a un cambio real. Un ejemplo es la Comunicacién de la
Comisidn sobre legislacion aplicable a los efectos en materia de derechos de propiedad
de las operaciones con valores, que no mejoro significativamente la seguridad juridica
en comparacion con el statu quo.
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La Comision no llevé a cabo un seguimiento periodico de los avances
generales hacia la consecucion de los objetivos de la UMC.

El seguimiento es necesario para que los responsables politicos y las partes
interesadas puedan comprobar si la aplicacion de las politicas va «por buen camino», y
para generar informacién que pueda utilizarse para evaluar si ha alcanzado sus
objetivos?. El seguimiento puede efectuarse en distintos niveles (estratégico, o de
cada medida politica), en diferentes momentos (en el momento de la aplicacion,
durante o después de la ejecucion de las politicas) y con una frecuencia variable
(anual, trimestral, etc.).

Auditamos si la Comision ha establecido mecanismos adecuados para el
seguimiento de la ejecucion de la UMC en general. Esto incluye la eleccién de
indicadores utilizados para seguir la evolucion de la UMC y los datos empleados para
informar de dicha evolucion.

Hasta la fecha, la Comisidn ha utilizado varias herramientas (véase la
ilustracion 11) para revisar e informar de las acciones de la UMC, asi como de la
evolucion de los mercados de capitales. Sin embargo, ninguna herramienta se ha
dedicado especificamente al seguimiento periddico del progreso general en las siete
areas de intervencién de la UMC.

4 Comisién Europea. Herramienta n.° 41 para la mejora de la legislacién: mecanismos e
indicadores de seguimiento. https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-
regulation-toolbox-41_en_0.pdf.


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/file_import/better-regulation-toolbox-41_en_0.pdf
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llustracion 11 — Los informes de la Comision sobre la UMC

Informes sobre la Informes sobre los

Seguimiento interno de

la evolucion del mercado

ejecucion de politicas objetivos de la UMC

Economic and Financial

Stability and Integration Financial Markets
Informe de seguimiento Reviews (EFSIR, Estudio sobre Monitoring (FMM) report
2016 la estabilidad y la integracion (Informe de seguimiento de
econdmicas y financieras) los mercados financieros)
Comunicaciones de la Informes de Integracion Pulso en los mercados
Comision de 2016 y 2018 Financiera del BCE financieros
s . Analisis econémico adjunto a Bond Markets Monthly
Revision intermedia de C . . o
2017 la Revision intermedia de la (boletin mensual sobre los
UMC 2017 mercados de obligaciones)
Informe anual sobre el Plan
Informe de situaciéon 2019 estratégico 2016-2020 de la

DG FISMA

Herramienta unica y/o
no especifica de la UCM

No disponible al publico

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

Aunque la Comision comenzé a evaluar la evolucién de los mercados de
capitales en los siete ambitos de intervencion de la UMC*® en la edicidn de 2016 del
Economic and Financial Stability and Integration Review (publicacién generalista que
se inicié en 2007), no ha actualizado este marco de cara al futuro. Ademas, muchos de
los indicadores clave del EFSIR de 2016 carecian de medidas de referencia y valores
objetivo.

La principal razén de la Comisidn para no mantener el sistema de seguimiento
establecido con el EFSIR de 2016 fue la fase incipiente de la UMC, con muchas de las
medidas politicas aliin en proceso de promulgacién, y el sustancial lapso de tiempo en
el que los cambios en las estructuras financieras se hacen visibles en las estadisticas

% La séptima area de intervencién —el «refuerzo de la supervision»— se separd del drea de la
«facilitacidon de la inversion transfronteriza» en la revision intermedia de 2017.
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cuantitativas. Sin embargo, estas cuestiones no deberian haber impedido a la Comisidn
establecer mecanismos de seguimiento y desarrollarlos con el tiempo.

En 2020, es decir, cinco afios después del inicio de la UMC y la invitacion del
Consejo, la Comision contratd un estudio con vistas a desarrollar un cuadro de
indicadores clave de rendimiento para llevar a cabo un seguimiento de los avances de
la UMC. En consonancia con la propuesta, el contratista tratd de establecer una légica
de intervencién basada en datos contrastados. En este enfoque, el contratista procuré
determinar cémo los cambios en los resultados mas inmediatos de las medidas
politicas de la UMC (por ejemplo, los costes de cotizacidn) afectan a los principales
objetivos de la UMC (por ejemplo, la proporcidén relativa entre la financiacidon con
acciones cotizadas de sociedades no financieras y financiacion con deuda de
préstamos bancarios).

En su proyecto de informe final, el consultor propuso mas de 50 indicadores
para cuatro ambitos de actuacién*® que podian incluirse en el cuadro referido, y
recomendd a la Comisidn una ulterior reflexion sobre la finalidad, el grupo de usuarios,
la estructura y el mantenimiento al disefiar su cuadro de ICR. Entretanto, la Comisién
ha adoptado medidas para desarrollar indicadores adicionales, por ejemplo, sobre la
integracion del mercado, ya que el trabajo del contratista puso de manifiesto que
muchos de los indicadores de resultados mas inmediatos necesarios para la logica de
intervencion no se encuentran disponibles o no son adecuados en el sentido de que
traspasaron una de las tres lineas rojas®’.

Para informar sobre indicadores, se requieren datos adecuados. Observamos
gue los datos necesarios para supervisar el avance de las distintas medidas politicas
vinculadas a la UMC, en ocasiones, no se encontraban disponibles o no lo estaban con
un grado de calidad y detalle suficiente. Estas carencias también pueden entorpecer
las perspectivas respecto a la medicién de los avances en la implementacién de la UMC
en general. En particular, la falta de informacidn fiable sobre la distribucién

% Los cuatro ambitos de actuacién consisten en 1) financiar empresas en mercados publicos

de capital y deuda, 2) financiar la innovacion, las empresas emergentes y las empresas no
cotizadas, 3) utilizar los mercados de capitales para fortalecer la capacidad bancaria, y 4)
promover la participacién del inversor minorista.

47 Los indicadores eran rechazados si cruzaban una de tres «lineas rojas»: ausencia de

replicabilidad, falta de cobertura geografica y falta de series temporales y variacién entre
paises.
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transfronteriza de fondos de inversion constituye una laguna bien conocida en materia
de datos, reconocida por la ESMA en el curso de nuestra auditoria.

En la fase de constitucion de la UMC, la Comision tratd de sacar el maximo
partido de la situacidon acumulando datos de diversas fuentes, incluida la ESMA. Por
ejemplo, aunque la ESMA mantiene informacion sobre el nimero de FCRE y FESE
registrados, otros datos, como los fondos recabados y las inversiones realizadas, se
obtuvieron de fuentes no pertenecientes a la Comisidon, como Invest Europe. Por otra
parte, la ESMA se sirve en gran medida de fuentes privadas (p. ej., BAML) para sus
estimaciones del mercado de titulizacién no STN. La dependencia de proveedores
privados de datos puede resultar problematica, ya que la recopilacién de datos lleva
mucho tiempo, a menudo es costosa en términos monetarios, y es posible que la
Comision no pueda juzgar su calidad.

La Comision ha tomado medidas para incluir clausulas de datos en la legislacion
pertinente de la UMC, al objeto de garantizar que se recoja la informacién necesaria
para fines de seguimiento y evaluacion —si no se encuentra disponible y es accesible a
través de otras fuentes—. Por ejemplo, la nueva legislacion sobre la UMC*® obliga a la
ESMA a partir de 2022 a albergar un registro en la UE con datos sobre la distribucion
transfronteriza del OICVM, fondos de inversién alternativos y otros fondos. La
Comision ha subrayado que los requisitos de notificacion adicionales impuestos al
sector deben justificarse detenidamente.

% Articulo 12, apartado 1, del Reglamento (UE) n.2 2019/1156.
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Conclusiones y recomendaciones

La UE es una economia basada predominantemente en los préstamos que
depende en gran medida de la financiacién bancaria. La Comisidn se esforzd por
avanzar hacia una financiacién mas basada en el mercado y complementar la Unidn
Bancaria mediante una UMC. Los principales objetivos de la UMC eran aumentar la
financiacion alternativa para las pymes y fomentar el desarrollo y la integracién de los
mercados de capitales de la UE. Nuestra conclusidn general es que la Comision ha
tomado las primeras medidas encaminadas a la consecucién de este dificil objetivo,
pero los resultados aun no son perceptibles.

Muchas medidas que la Comisidon pudo adoptar en su ambito de competencia
representaron pequefios avances en el logro de sus objetivos, pero hasta hoy no han
actuado como catalizadores del cambio en la UE. Aunque determinadas medidas
suaves no vinculantes, como informes o buenas practicas, contribuyeron a la
obtencién de conocimiento sobre segmentos especificos del mercado de capitales,
muchas de ellas tuvieron un impacto mas bien limitado debido a su naturaleza. Una
limitacion a la que también se enfrentd la Comisién es que muchas de las acciones
clave solo pueden ser llevadas a cabo por los Estados miembros, o con el pleno apoyo
de estos.

El plan de accidn de la UMC de 2015 se llevé a cabo como prolongacion de los
planes anteriores, principalmente adoptando ideas previas e incorporando medidas
gue ya estaban en preparacién, o proponiendo la calibracién de la reglamentacidn
existente (folleto, FCRE) con el fin de avanzar en segmentos especificos de los
mercados de capitales. Muchas de las medidas politicas destinadas a lograr el objetivo
de diversificar las fuentes de financiacidn para las pymes abordaban cuestiones
demasiado concretas para iniciar e impulsar un cambio estructural hacia una mayor
financiacion del mercado en la UE (véanse los apartados 20 a 39).

A pesar de los esfuerzos de la Comision en el marco del plan de accién de la
UMC, sus acciones para superar las restricciones de informacion para el mercado de
financiacion de las pymes han tenido un impacto muy limitado en hacer coincidir los
intereses de los agentes del mercado. La Comision no incluyd un proyecto pertinente
en el plan de accién de la UMC, el del punto de acceso Unico europeo, que era objeto
de debate antes del plan de accion de la UMC de 2015. En consecuencia, siguen
existiendo restricciones tanto en el lado de la oferta como en el de la demanda (véanse
los apartados 40 a 43).



58

En cuanto al reto de la financiacion bancaria, la Comision emprendio diversas
iniciativas para mejorar su capacidad de conceder crédito a las empresas de la UE.
Aunque la iniciativa STS era positiva, aun no ha producido el efecto previsto en el
mercado europeo de la titulizacion ni ha facilitado la financiacidn de las pymes. Las
operaciones de titulizacidn siguen concentradas en gran medida en las clases de
activos tradicionales (es decir, hipotecas, préstamos para la adquisicion de
automoviles) y en determinados Estados miembros (véanse los apartados 44 a 50).

La Comisidn deberia:

a) establecer medidas para aumentar el atractivo de la financiacion mediante la
emision de acciones y las emisiones publicas para las empresas, en particular para
las pymes;

b) adoptar medidas para reducir el impacto de la asimetria de informacién entre
proveedores y usuarios de capital, en particular las pymes (por ejemplo, mediante
el establecimiento del PAUE); y

c¢) modificar el marco juridico para hacer mas atractiva la emisién de titulizaciones
de pymes, teniendo debidamente en cuenta los riesgos potenciales.

Plazo: Primer trimestre de 2022

La Comision manifestd su intencidn de promover el desarrollo de los mercados
de capitales de los Estados miembros, en particular en los paises con un alto potencial
de recuperacion. A tal efecto, utilizé procesos de coordinacién de la UE mas amplios
(Semestre Europeo) y herramientas de financiacién, como el programa de apoyo a las
reformas estructurales, pero sin haber proporcionado el marco de una estrategia
especifica, exhaustiva e inequivoca de la UE (véanse los apartados 51 a 58).

El Semestre Europeo identifica fundamentalmente los retos que atafien a la
UMLC. Sin embargo, a pesar de la adopcién del plan de accién de la UMC en 2015 y de
la creciente relevancia de esta cuestién después del Brexit, la Comisién no recomendd
a diez Estados miembros con mercados de capitales menos desarrollados que
aplicaran reformas directamente pertinentes (véanse los apartados 59 a 65).
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Aunque la Comisidn presta asistencia técnica en el marco del programa de
apoyo a las reformas estructurales con un bajo nivel de carga financiera y
administrativa para los Estados miembros, esta ayuda no se integra en una estrategia
especifica. El modelo de asistencia técnica basado en la demanda no resultd propicio
para prestar a los Estados miembros una asistencia correspondiente a sus necesidades.
Por otra parte, los proyectos plurinacionales siguen siendo excepcionales en el marco
del programa de apoyo a las reformas estructurales. La mayoria de los proyectos
siguen en curso o han finalizado recientemente. No obstante, nuestra muestra arrojé
resultados dispares en términos de magnitud y avance de las reformas. Ademas, en la
mayoria de los casos, no se respetd el calendario inicial de ejecucion, y el analisis del
Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales no reflejé adecuadamente los riesgos
de la misma (véanse los apartados 66 a 78).

La Comisidn deberia:

a) desarrollar una estrategia integral para abordar las necesidades de los mercados
de capitales locales;

b) formular REP para los Estados miembros que necesiten avanzar en la financiacién
basada en el mercado; y

c) potenciar el actual modelo de asistencia técnica basado en la demanda para llegar
a los Estados miembros con las mayores necesidades, centrandose al mismo
tiempo en los resultados.

Plazo: Cuarto trimestre de 2022

Muchas de las barreras que impiden los flujos de capital transfronterizos llevan
décadas sin resolver. La Comisidn identificd que tales barreras se derivan a menudo de
leyes nacionales, como las aplicadas en los ambitos de la legislacidn sobre insolvencia 'y
las retenciones fiscales, o de una falta de educacién financiera. Para eliminarlas y a
peticion del Consejo, elabord una hoja de ruta conjuntamente con los Estados
miembros, por lo que solo se tuvieron en cuenta las barreras que los Estados
miembros estaban dispuestos a abordar (véanse los apartados 79 a 81).
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El Grupo de Expertos sobre la superacion de las barreras nacionales a los flujos
de capital recomendd en 2018 que los Estados miembros estimaran las tasas de
alfabetizacion financiera y llevaran a cabo programas de educacion financiera
conformes con los principios de la OCDE. La Comisidon no ha declarado aun si apoyara a
los Estados miembros en sus esfuerzos ni cdmo lo haria, por ejemplo, revisando los
programas de financiacion pertinentes de la UE para fomentar mas la alfabetizaciéon
financiera de los consumidores, los inversores y las pymes en toda Europa (véanse los
apartados 82 a 86).

Las acciones de la Comisién en materia de insolvencia pueden aclarar los
derechos de propiedad, facilitar la reestructuracion preventiva, y otorgar a los
empresarios una segunda oportunidad. Sin embargo, es poco probable que den lugar a
una convergencia de los procedimientos de insolvencia. Dado que el derecho
sustantivo en materia de insolvencia sigue siendo competencia exclusiva de los
Estados miembros, la Comisidon apenas dispone de margen de maniobra para avanzar
en este terreno sin su apoyo (véanse los apartados 87 a 92).

El Codigo de Conducta de la Comisidn sobre retenciones fiscales propone
buenas practicas para abordar los procedimientos gravosos de reduccion y devolucion.
Sin embargo, depende de los compromisos voluntarios de los Estados miembros, y una
aproximacion mas vinculante de las practicas nacionales basada en las
recomendaciones del Cddigo requiere la unanimidad en el Consejo. Los intentos
previos de reformar los procedimientos de retencidn a cuenta sobre estas bases no
han culminado con éxito (véanse los apartados 93 a 99).

La Comisidn deberia:

a) evaluar cdmo puede promover mejor la alfabetizacidn financiera, en particular
entre las pymes y apoyar los esfuerzos de los Estados miembros en este ambito;

b) evaluar el margen para la convergencia o armonizacién de los elementos que
componen los procedimientos de insolvencia nacionales, como los criterios para
la apertura de tales procedimientos, el orden de prelacion de los créditos y el
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orden de prioridades y las acciones en materia de evasidn; y fomentar una
reforma concomitante;

c) dependiendo del resultado de una evaluacién de impacto, proponer al Consejo
una Directiva relativa a un sistema de reduccidn de la retencion a cuenta en
origen.

Plazo: Cuarto trimestre de 2022

Los objetivos de la UMC formulados por la Comisidn resultan ambiguos en
muchos casos. Las prioridades se establecieron solo al final del proceso. La
comunicacion de la Comisidn en torno a este proyecto generd expectativas superiores
a las que podia alcanzar con sus propias acciones. En algunos casos, los colegisladores
recortaron significativamente la ambicion de las propuestas iniciales de la Comisién, o
las propuestas se estancaron en el Consejo debido a la ausencia de consentimiento
(véanse los apartados 100 a 114).

La Comisidn se limitd en su supervision a los progresos alcanzados con las
medidas legislativas; no ha llevado a cabo un seguimiento periddico y sistematico para
determinar si avanza en la consecucion de los principales objetivos de la UMC. Por otra
parte, actualmente no puede evaluar en qué medida sus acciones politicas (medidas
tanto legislativas como no legislativas) contribuyen al progreso de los objetivos de la
UMC. Ademas, reunir los datos necesarios para supervisar tal progreso lleva tiempo, a
menudo es costoso en términos monetarios, y es posible que la Comision no esté en
disposicion de juzgar su calidad. No todos los datos se encuentran disponibles de
inmediato con la calidad y el detalle suficientes. Estas deficiencias resultan
especialmente perjudiciales ante la publicacion del segundo plan de accién de la UMC
en septiembre de 2020 (véanse los apartados 115 a 119).

Cinco anos después del inicio de la UMC, la Comisidon ha adoptado medidas
para desarrollar un cuadro de indicadores. Este puede utilizarse para evaluar el éxito
de la UMC en su conjunto. Debe fundamentarse en una légica de intervencion basada
en datos contrastados y en una seleccion de los indicadores adecuados. Deben
facilitarse los datos pertinentes para elaborar los indicadores, teniendo en cuenta la
necesidad de mantener en el minimo necesario las cargas relativas a la provision de
informacién que soporta el sector (véanse los apartados 120 a 124).
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La Comision deberia:

a) definir objetivos especificos y abordar las medidas esenciales que resulten
eficaces que para alcanzar en una fase temprana los objetivos de la UMC;

b) supervisar periédicamente e informar sobre los avances hacia la consecucion de
los objetivos de la UMC; y

c) seleccionar indicadores adecuados que se basen en datos fiables, oportunos y
disponibles.

Plazo: Cuarto trimestre de 2021

El presente informe ha sido aprobado por la Sala IV, presidida por Alex Brenninkmeijer,
Miembro del Tribunal de Cuentas Europeo, en Luxemburgo, el 20 de octubre de 2020.

Por el Tribunal de Cuentas

Klaus-Heiner Lehne
Presidente
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Desarrollo de un punto unico de
acceso para la divulgacion y Proyecto de especificaciones
Bulgaria |SRSP2017/445 distribucion de ir?ff)rmacién por t.écnicas y plan operat_ivo del 425 000
parte de los participantes en el |[sistema de puntos Unicos de
mercado («punto Unico de acceso (21 de febrero de 2020)
acceso»).
Estudio que recoge el statu quo de
Chequia |SRSP2017/360 Anallsw y promguon 'de los las a'ct|V|d§des de |nvler5|on 20 000
inversores providenciales checos |providencial en el pais (16 de
octubre de 2018)
Informe con comentarios sobre la
Elaboracién de una estrategia Estrategia Nacional para el
Chequia [SRSP2017/446|nacional sobre el desarrollo del |Desarrollo del Mercado de 62 000
mercado de capitales checo. Capitales Checo 2019-2023
(aprobada en marzo de 2019).
Diagndstico del mercado de Informe de diagndstico del
Estonia |[SRSP2017/344 . ?tales mercado de capitales estonio (15 100 000
P de febrero de 2019)
Reforma legal y normativa del P;?:ﬁ:ii(;jssl'e\éfeok;?c?gs de
Estonia |SRSP2017/39 jmarco de bonos garantizados y & . y €xp 150 000
titulizaciones motivos (adoptado el 13 de
febrero de 2019)
L dos d ital . .
it:Ti;f)an I;)SUn?écnazlea;oess Revision del mercado de capitales
Italia  [SRSP2017/508 y . de Italia 2020 (31 de enero 550 000
Mercados de Capitales — Acceso
) o N de 2020)
a la financiacién — Diagnédstico
Mejora del entorno de inversién SIS ClEHEED (U]
Lituania [SRSP2017/444 J . S de 2018) y presentacion 150 000
para inversores institucionales .
(septiembre de 2018)
. Estrategia de desarrollo de los
Elaborar una estrategia para el mercados de capitales para
Polonia |SRSP2017/42 |desarrollo del mercado de . P P 150 000
capitales Polonia (adoptada el 1 de octubre
P de 2019)




Estado ) Jel sRss

Proyecto del PARE

Resultado principal a marzo

64

Presupuesto

miembro

Creacion del Banco Nacional de
Fomento de Rumania —el Banco

de 2020

Estudio de implementacion para el

en euros

de las pymes

operativos (7 de agosto de 2019)

Rumania |SRSP2017/44 Banco Rumano de Desarrollo (18 448 125
Rumano para el Desarrollo— de julio de 2019)
Eximbank S.A. )
Instrumento de apovo al capital Proyecto de legislacién y plan de

Lituania |SRSP2018/31 poy P aplicacidn, incluidos cambios 65 000

N.B.: El beneficiario en todos los casos fue el Ministerio de Hacienda nacional o similar (ltalia: Ministerio
de Economia y Hacienda; Rumania: Ministerio de Hacienda Publica).

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, basado en el SRSS.




65

Anexo Il — El Plan de accidon de la Comision para 2015 sobre la
UMC y sus predecesoras — acciones seleccionadas centradas en
el acceso a la financiacion

Plan de accion sobre capital

riesgo 1998

Plan de accién para mejorar el
acceso a la financiacion de las
pymes, de 2011

Plan de accion de la UMC 2015

Folleto — procedimientos de
pasaporte Unico para grandes
empresas y pymes

Modificacién de la Directiva
sobre el folleto respecto a un
régimen de revelacién
proporcional para las pymes.

Reglamento de la UE sobre el
folleto de emision (en vigor
desde julio de 2019)

Examen detallado de los costes
para las empresas de aumentar
la financiacién mediante deuda
y capital en toda Europa

Etiqueta de los mercados de
pymes en expansion en la
MiFID

Reglamento sobre los
mercados de pymes en
expansion que modifica el RAM

Fondos de capital riesgo:
Legislacion comunitaria sobre
determinados fondos cerrados

Primera propuesta legislativa
del Reglamento sobre FCRE y
FESE (no adoptada)

Revision del Reglamento sobre
FCRE y FESE (adoptado y en
vigor desde 2018)

Fiscalidad de los fondos de
capital riesgo - Aclaracion del
entorno fiscal

Examen de los obstaculos
fiscales a la inversién
transfronteriza de capital riesgo

Estudio sobre los incentivos
fiscales para el capital riesgo y
los inversores providenciales

Examinar la fiscalidad de la
deuday la renta variable

No se emprenderd accién
alguna.

Propuesta legislativa sobre la
base imponible consolidada
comun del impuesto sobre
sociedades que aborda el sesgo
en favor del endeudamiento

No se emprendera accidn
alguna.

Punto de acceso Unico a la
informacién regulada en la UE

Investigar cémo desarrollar
sistemas de informacion
paneuropeos

No se emprendera accidn
alguna.

Financiacion mediante la
emisién de acciones para
pymes: Instrumento financiero
de capital en el marco de
COSME y Horizonte 2020 -
Fondos de Fondos; titulizacidn
del BEI/FEI de la cartera de
deuda de las pymes

Programa paneuropeo de
fondos de fondos de capital
riesgo, capital riesgo en la UE
en el marco del BEI/FEI

No se emprendera accidn
alguna.

Reforzar la Red Europea para
las Empresas con el fin de
proporcionar mejor
informacion a las pymes

No se emprendera accidon
alguna.

Revision del mercado de
préstamos a pymes, incluido el
mecanismo de transparencia

Principios europeos de alto
nivel sobre la informacién de
referencia que deben facilitar
los bancos a las pymes en los
casos de denegacién de
solicitudes de crédito

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.
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Anexo lll = Accion de la UMC para el desarrollo de mercados de
capitales locales

Recuadro 3: Resultado concreto de la Comision respecto a los
mercados de capitales locales y regionales

Accidn prioritaria n.2 9 en el marco de la revision intermedia: «En el segundo
trimestre de 2018, la Comisidon propondrd una estrategia global de la UE sobre
las medidas que pueden adoptarse en la Unidn para apoyar el desarrollo de los

mercados de capitales locales y regionales en toda la UE. Se basara en el
informe del Grupo de Trabajo sobre la UMC de la Iniciativa de Viena y tendrd en
cuenta la experiencia adquirida mediante la creciente prestacién de asistencia
técnica a demanda en el marco del PARE de la Comision.».

Ademas de su publicaciéon tardia (marzo de 2019) en comparacién con el Plan de
accion de la UMC (septiembre de 2015), el resultado concreto de la Comisidn,
entre otras cosas:

O no constituye una estrategia en si misma, es decir, un plan detallado a largo
plazo, sino una lista indicativa y no exhaustiva de las respuestas politicas
disponibles®;

o no identifica las necesidades especificas de los mercados de capitales de los
Estados miembros conforme a un andlisis previo del statu quo a escala
nacional®%;

o No cubre de manera exhaustiva todos los segmentos del mercado de
capitales ni los temas u opciones disponibles;

O no prioriza las dreas de reforma con el mayor potencial para mejorar los
mercados de capitales locales, ni ofrece orientacion sobre la secuenciacion
(etapas de ejecucion);

9 |nspirar y motivar a los agentes del mercado publico y privado para que sigan ampliando e
integrando los mercados de capitales en sus respectivos Estados miembros y regiones.

0" Solo hace una referencia general a la conclusidn del EFSIR de 2018 de que los paises de
CESEE generan el 8 % del PIB de la UE, pero solo representan el 3 % del mercado de
capitales de la UE.



no analiza el impacto potencial de las medidas ni destaca el coste fiscal
potencialmente elevado de determinadas opciones (véase, por ejemplo, el
uso de cuentas de ahorro de inversién en Suecia®?);

No ofrece buenas practicas implementadas a una escala mas global (por
ejemplo, en paises con mercados financieros avanzados como Estados
Unidos, Canad3, Japdn, Suiza, Australia o Singapur), sino solo dentro de la UE;

No reflexiona sobre los principales factores exdgenos (por ejemplo, el Brexit,
la politica monetaria, el ciclo econémico);

carece de disposiciones respecto a su propia revisién o evaluacidn después
de un determinado periodo que podria permitir la identificacion de las
deficiencias restantes y el establecimiento del modo de crear las soluciones
necesarias;

carece de un presupuesto especifico de la UE a efectos de la UMC y el
desarrollo de los mercados de capitales locales y regionales, ademas de los
instrumentos financieros ya existentes financiados por la UE, asi como del
programa de apoyo a las reformas estructurales que, sin embargo, se
encuentran fuera del control de la DG Estabilidad Financiera, Servicios
Financieros y Unidn de los Mercados de Capitales, a pesar de contar con el
mandato mas pertinente para la UMC.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo.

*1 Una auditoria de 2018 de la Oficina Nacional de Auditoria sueca determind que estas
cuentas podrian haber costado casi 4 000 millones de euros (42 mil millones de SEK) en
concepto de ingresos fiscales no percibidos.
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Anexo IV - Vision general de las REP directas remitidas a todos
los Estados miembros, 2014-2019

Antes de la UMC Tras la adopcion del Plan de accién de la UMC (septiembre de 2015)

2014 2015 EM 2016 2017 2018 2019

Bélgica
Bulgaria
Chequia

Dinamarca
Alemania
Estonia
X Irlanda X

Programa Programa Grecia Programa Programa Programa

X Espafa
X Francia
Croacia
X Italia

Programa Programa Chipre

Letonia
Lituania
Luxemburgo
Hungria
Malta
Paises Bajos
Austria
Polonia
Portugal
Rumania
Eslovenia
Eslovaquia
Finlandia
Suecia
Reino Unido

10 de 26 EM con REP
pertinente
(o)
38 % para la UMC

157 Total de REP

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de la base de datos CESAR; informe de la EGOV del
Parlamento Europeo; CSRs: An overview, septiembre de 2019.
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Anexo V — Vision general de las REP directas y mas amplias
remitidas a los Estados miembros menos desarrollados.
2016-2019

m EM REP directas REP mas amplias

28 Lituania Acceso a la financiacidn (2016) NINGUNO

27 Rumania NINGUNO

2 Eslovenia ,?zcgle;?zgiag;‘manuauon NINGUNO

25 Eslovaquia | NINGUNO Justicia (2017)

o M o e 200 2o 201)

23 Letonia NINGUNO Insolvencia (2016)

22 Estonia NINGUNO

21 Hungria NINGUNO

20 Croacia NINGUNO Insolvencia (2017)

19 Grecia NINGUNO Insolvencia (2019)

18 Polonia NINGUNO

17 Chequia NINGUNO

16 Chipre Acceso a la financiacion Insolve.n.c'ia (2016-2018),
(2016-2019) supervision (2019)

. Acceso a la financiaciéon
15 Austria (2017-2019) NINGUNO

NB. (1) La clasificacion se basa en la profundidad de los mercados de capitales locales establecida por
Asimakopoulos y Wright, A new sense of urgency: The future of Capital Markets Union, New Financial,
noviembre de 2019; (2) Como REP «directas», consideramos la taxonomia interna de la Comisidn,
principalmente el «acceso a la financiacion» y la «reduccion del sesgo en favor del endeudamiento».
Con el fin de evitar un «sobreetiquetado de la UMC», clasificamos las recomendaciones que abordan
cuestiones dirigidas también al sector bancario como «REP mas amplias», por ejemplo, los regimenes de
insolvencia, la supervisién del sector financiero y la venta de préstamos fallidos; (3) debido a los
programas de ajuste econdmico hasta 2018, Grecia solo recibié REP en 2019.

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, a partir de la base de datos CESAR de la Comision.
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Anexo VI — Resumen de las medidas legislativas de la UMC en
julio de 2020

Aplicacion
Medida Consejo Aprobacion | a partir
[ []
Revisién de FCRE/ G Julio Octubre Marzo
FESE de 2016 de 2017 de 2018
Reglamento sobre . . .
Noviembre Junio Julio
el f?l.lt::to de A T4 2015 de 2015 de 2017 de 2019
emision (revision)
Reglamento sobre
titulizacion simple, 732015 septiembre Diciembre Enero
transparente y de 2015 de 2017 de 2019
normalizada (STN)
12 meses
Producto después de
paneuropeo de . Junio de Junio la
pensiones 2.7 2017 2017 de 2019  publicacion
individuales (PEPP) de los actos
delegados
Examen de las
e
Europe_aflde 32017 Adoptado el obtenido en  obtenido en Diciembre  de 2020y
Supervision, 20.9.2017 . de 2019 enero
. X diciembre febrero de
incluidas las de 2018 2019 de 2022
normas de LBC
::‘wsrle:r;:::as 22018 Adoptado el Noviembre Junio
empres 20.12.2017 de2019  de 2021
inversion
(;uarto Mandato de  Mandato de
trimestre negociacion  negociacion Cuarto Cuarto
Financiacién de 2017 (Al) | Adoptadoel 89 goc . :
7 articipativa Primer 332018 obtenido en  obtenidoen  trimestre de trimestre
P P S o noviembre junio 2020 de 2021
de 2018 de 2018 de 2019
Mandato de  Mandato de
negociacién  negociacién . .
Bonos Adoptado el . . Noviembre Julio
garantizados TL2018 | ;3501  obtenidoen obtenidoen 4 500 o500,
noviembre noviembre
de 2018 de 2018
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Aplicacion

Medida Consejo Aprobacion | a partir

Distribucion
transfronteriza de
los fondos de
inversion

Normas para
facilitar el acceso
de las pymes a los
mercados en
expansion

Reglamento de
infraestructuras
del mercado
europeo
(supervision)

Marcos de
reestructuracion
preventiva,
segunda
oportunidad y
medidas para
aumentar la
eficacia de los
procedimientos de
reestructuracion,
insolvencia y
exoneracion

(DG Justicia y
Consumidores)

Ley aplicable a los
efectos frente a
terceros de las
operaciones de
créditos

(DG Justicia y
Consumidores)

Fuente: Tribunal de Cuentas Europeo, basado en la Comision Europea.

Primer
trimestre
de 2018 (Al)
Segundo
trimestre
de 2018

Segundo
trimestre de
2018 (Al)
Tercer
trimestre de
2018

Segundo
trimestre de
2017

T4 2016

T4 2017

Adoptado el
12.3.2018

Adoptado el
24.5.2018

Adoptado el
13.6.2017

Adoptado el
22.11.2016

Adoptado el
12.3.2018

Mandato de
negociacion
obtenido en
mayo

de 2018

Mandato de
negociacion
obtenido en
febrero
de 2019

Junio
de 2019
Noviembre
de 2019
Mandato de
negociacion
. Mayo
obtenidoen ;5514
diciembre
de 2018
Junio
de 2019
No
convenida
aun

del

Agosto
de 2021

Diciembre
de 2019 0
enero
de 2021

Junio
de 2019 -
diciembre
de 2019 -

junio
de 2020 o

junio
de 2021

Julio
de 2021,
julio
de 2024y
julio
de 2026
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Siglas y abreviaturas

BAML: Bank of America Merrill Lynch

BICCIS Base imponible consolidada comun del impuesto sobre sociedades
DGFIA: Directiva de gestores de fondos de inversidn alternativos
EFAMA: Federacion Europea de Fondos y Sociedades de Inversién
ESMA: Autoridad Europea de Valores y Mercados

FCRE: Fondo de capital riesgo europeo

FESE: Fondo de emprendimiento social europeo

FIA: Fondo de inversion alternativo

OICVM Organismo de inversidn colectiva en valores mobiliarios
OPI: Oferta publica inicial

PARE: Programa de apoyo a las reformas estructurales:

PAUE: Punto de acceso Unico europeo

Pymes: Pequefias y medianas empresas

REP: Recomendacion especifica por pais

SRSS: Servicio de Apoyo a las Reformas Estructurales (actualmente, Direccidon General
de Apoyo a las Reformas Estructurales)

Titulizacion STN: Titulizacion «simple, transparente y normalizada»

UMC: Unidn de los Mercados de Capitales
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Glosario

Base imponible consolidada comun del impuesto sobre sociedades (BICCIS) Conjunto
Unico de normas para calcular los beneficios imponibles de las empresas en la UE.

Bono garantizado: Tipo de bono asegurado emitido por un banco u otra entidad de
crédito que suele estar respaldado por hipotecas o préstamos del sector publico.

Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros (MiFID): Marco
legislativo de la UE para regular los mercados financieros y mejorar la proteccion de los
inversores La Directiva original fue reemplazada por la MiFID Il en 2018.

Empresa unicornio: Empresa emergente de titularidad privada con una valoracion
superior a los 1 000 millones de euros que recibe ese nombre por su rareza.

Fondo de capital riesgo: Fondo de inversion que gestiona el dinero de inversores
profesionales que desean invertir en pymes un fuerte potencial de crecimiento.

Fondo de fondos: Fondo de inversion conjunto que invierte en otros fondos en lugar
de invertir directamente en valores.

Fondos de inversion alternativos (FIA): Todos los fondos de inversidon no cubiertos por
la Directiva de la UE sobre OICVM y que, en cambio, quedan dentro del ambito de
aplicacion de la Directiva de gestores de fondos de inversién alternativos (DGFIA). Esto
incluye fondos de cobertura, capital riesgo, fondos de capital privado y fondos
inmobiliarios.

Grupo de trabajo de la UMC Plataforma creada en virtud de la Iniciativa de Viena para
apoyar el intercambio de informacion sobre las tendencias financieras en Europa
central, oriental y sudoriental y contribuir al desarrollo de mercados de capitales
locales con representacion de los sectores publico y privado en cada pais, y de
instituciones internacionales. Todo ello coordinado por la Comisién Europea.

Iniciativa de Viena: Foro creado en enero de 2009 que reunid a los principales
interlocutores publicos y privados del sector bancario de la UE para ayudar a las
economias emergentes europeas a atravesar la crisis econdmica mundial.

Mercado de capitales profundo: Mercado en el que los valores se negocian en un
volumen alto con solo un pequeno diferencial entre el precio de oferta y el precio de
venta.
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Mercados de pymes en expansion: Subcategoria de sistemas multilaterales de
negociaciéon de instrumentos de capital emitidos durante los tres afios naturales
anteriores por empresas con una capitalizacion de mercado media inferior a
200 millones de euros.

Oferta publica inicial: La primera venta al publico de las acciones de una sociedad.

Organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios (OICVM): Productos de
inversion creados con el objetivo de reunir el capital de los inversores e invertirlo de
manera colectiva a través de una cartera de instrumentos financieros como acciones,
bonos y otros valores. Estan regulados por una Directiva de la UE y pueden distribuirse
publicamente a los inversores minoristas en toda la UE con arreglo a una Unica
autorizacion de un Estado miembro.

Profundidad del mercado: Indicador del volumen de transacciones de un mercado.

Programa de apoyo a las reformas estructurales: Programa que presta apoyo
personalizado a los paises de la Unién para sus reformas institucionales,
administrativas y de fomento del crecimiento sin necesidad de cofinanciacién nacional.

Punto de acceso unico europeo: Portal web de la UE que proporciona un acceso facil y
rapido a la informacidn regulada de las empresas cotizadas.

Reduccion en origen: Forma de reduccion tributaria aplicada en el momento en que el
impuesto se deduce en origen.

Reglamento sobre el fondo de capital riesgo europeo (FCRE) Reglamento que
proporciona las bases para un pasaporte voluntario en la UE para los fondos de capital
riesgo y sus sociedades de gestion que cumplan los criterios pertinentes.

Reglamento sobre el fondo de emprendimiento social europeo (FESE): Reglamento
gue proporciona las bases para un pasaporte voluntario en la UE para los regimenes de
inversion alternativa que cumplan los criterios pertinentes y se centren en las
empresas sociales.

Semestre Europeo: Ciclo anual que sirve de marco para la coordinacion de las politicas
econdmicas de los Estados miembros de la UE y para el seguimiento de los avances.

Sesgo en favor del endeudamiento: Distorsiones econdmicas causadas por la
deducibilidad fiscal de los pagos de intereses, como en la mayoria de regimenes del
impuesto de sociedades, combinada con la ausencia de dicha medida para la
financiacion con fondos propios.



Sistema multilateral de negociacidén: Sistema autorregulado de negociacién de
instrumentos financieros que proporciona una alternativa a las bolsas de valores
tradicionales y, a diferencia de estas, en ellas pueden operar no solo operadores del
mercado autorizados, sino también sociedades de inversion.

Titulizacion: Técnica en virtud de la cual se agrupan diversos tipos de activos
financieros sin liquidez, como hipotecas, préstamos y arrendamientos, y se venden a
inversores como valores negociables liquidos, por ejemplo, en forma de bonos.

75



ES

RESPUESTAS DE LA COMISION EUROPEA AL INFORME ESPECIAL DEL TRIBUNAL
DE CUENTAS EUROPEO

«UNION DE LOS MERCADOS DE CAPITALES — LENTO COMIENZO HACIA UN
OBJETIVO AMBICIOSO»

RESUMEN
I. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados | a Ill.

Los esfuerzos por establecer un verdadero mercado Unico de capitales comenzaron con el Tratado de
Roma hace méas de cincuenta afios y se intensificaron con la libre circulacion de capitales consagrada
en el Tratado de Maastricht (1992) y el Plan de Accién de los Servicios Financieros (1999). Este
objetivo final aln no se ha alcanzado, en gran medida porque las diferencias en las tradiciones y
practicas juridicas de los Estados miembros de la UE han impedido el establecimiento de un marco
juridico plenamente armonizado en la UE para regular la actividad financiera. El Unico modo de
avanzar es hacerlo progresivamente en todos los &mbitos en los que todavia existen barreras a la libre
circulacion de capitales, teniendo en cuenta la vision global y los objetivos generales. La creacion de
la Union de los Mercados de Capitales (UMC) es, por tanto, un proceso gradual, basado en la
introduccién de muchos cambios detallados pero importantes.

IV. Respuesta conjunta de la Comisiéon a los apartados IV a VII.

La Comision ha cumplido todas las acciones anunciadas en el plan de accion de 2015 para la UMC y
la revision intermedia de 2017. EI Parlamento Europeo y los Estados miembros han aprobado doce de
las trece propuestas legislativas de la UMC, aunque no en todas ellas se ha mantenido el nivel de
ambicion propuesto por la Comision. La Comision considera que la eficacia de la UMC se medira por
la efectividad de las acciones emprendidas. Dado que casi ninguna de las propuestas legislativas
aprobadas recientemente se ha aplicado durante un tiempo suficiente, y algunas de ellas no han
comenzado a aplicarse todavia, es dificil evaluar hasta ahora su eficacia en el logro de sus objetivos
limitados, asi como su contribucién a los objetivos especificos de la UMC. Para catalizar el progreso
hacia la UMC, se requiere el apoyo del Parlamento Europeo y de los Estados miembros al mas alto
nivel, asi como de los expertos técnicos de la Administracion Publica. También se exige que los
participantes en el mercado hagan un buen uso de estas medidas. La UE puede ofrecer herramientas y
establecer condiciones de apoyo, pero corresponde principalmente a las autoridades nacionales
aplicarlas sobre el terreno y a los agentes privados tomar la iniciativa, aprovechar las oportunidades
de negocio e innovar.

VIII. La Comision coincide con el TCE en que los objetivos de la UMC eran amplios. Ya que la
construccion de la UMC es un proceso gradual, basado en la realizacion de muchos cambios
detallados y a menudo técnicos, se consider6 importante establecer objetivos suficientemente
generales y comprensibles para no perder de vista la vision global de la UMC.

IX. Si bien la Comision acepta la orientacion general de todas las recomendaciones, algunas de ellas
se aceptan plenamente y otras se aceptan parcialmente. La Comision no acepté Unicamente una
subrecomendacion. Véanse las respuestas de la Comision a las recomendaciones 1, 2, 3y 4.

ES



ES

INTRODUCCION

08. El plan de accion de 2015 tenia por objeto superar la fragmentacion de los mercados de capitales
por paises. La Comision esta de acuerdo con el TCE en la medida en que esa fragmentacion de la
legislacion se refiere a las diferencias en la legislacion nacional.

09. La Comision esta de acuerdo con el TCE en que es necesario seguir trabajando en la UMC. Ha
examinado cuidadosamente el informe del Foro de Alto Nivel sobre la UMC y la informacidn recibida
al respecto. La labor continda con el plan de accién de 2020, en el que se presentan medidas, la
mayoria de ellas de caracter legislativo, que transformaran ain mas el sistema financiero de la UE y
contribuiran a completar la UMC.

12. La Comision observa que el Banco Central Europeo ha desempefiado un papel muy importante y
de apoyo al proyecto de la UMC.

OBSERVACIONES

20. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 20 a 25.

La financiacién de las pymes sigue siendo un problema importante. Las medidas que apuntan a la
financiacién de las pymes en el marco del plan de accién de 2015 y la revision intermedia de 2017
han sido acordadas con los colegisladores y se han aplicado. La Comision confia en que los efectos
concretos se materialicen con el tiempo. Si bien todavia no hay pruebas de que las medidas hayan
tenido un impacto significativo en el comportamiento de financiacion de las pymes, cabe destacar que
la encuesta sobre el acceso a la financiacion mostro que el déficit de financiacion de las pymes
desaparefié a principios de 2019 en diez de los once Estados miembros que contribuyen a la
encuesta.

No obstante, el impacto econémico de la COVID-19 ha invertido la tendencia positiva de la
disminucién de los déficits de financiacion, lo que pone de relieve que las empresas de todos los
tamafios, y en particular las pymes, necesitan fuentes de financiacién sélidas basadas en el mercado.
El paquete de recuperacion de los mercados de capitales de julio de 2020 ya propuso enmiendas
especificas al régimen del folleto y a la Directiva relativa a los mercados de instrumentos financieros
[I (MiFID 1) que facilitaran la financiacion de las empresas en el mercado’. Como parte adicional de
este paquete, la Comision propuso enmiendas especificas a las normas de titulizacién para reforzar la
capacidad de los bancos para conceder préstamos a las pymes®. La Comisién ha propuesto otras
medidas con este fin como parte de su segundo plan de accion de la UMC".

26. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 26 a 30.

Un mejor acceso a la financiacion del mercado, en particular al capital, permitird a las empresas
innovar, recoger los beneficios de las nuevas tecnologias y evitar que, en busca de capital, las
empresas emergentes 0 en expansion innovadoras decidan trasladarse fuera de la UE o reducir su
ambicién, lo que perjudicaria en gran medida el potencial de crecimiento y la productividad futuros de
la UE. Las medidas adoptadas en el pasado en el marco de la UMC no han sido un revulsivo a este

Encuesta sobre el acceso a la financiacidn de las empresas en la zona del euro,
https://www.ech.europa.eu/stats/ech_surveys/safe/html/index.en.html.

2 COM(2020) 281 final y COM(2020) 280 final.
¥ COM(2020) 282 final.
* COM(2020) 590.
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respecto. No obstante, los progresos fueron notables. La intervencion europea en la fase previa a la
oferta publica inicial (OPI), en particular en el &mbito del capital de riesgo (CR), ha logrado atraer a
inversores institucionales privados a los fondos de CR, gracias al efecto catalizador de la intervencion
respaldada por el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) y otras iniciativas de la UE. Si bien en el
periodo inmediatamente posterior a la crisis de 2008-2009 el apoyo publico/gubernamental a los
fondos de CR en Europa fue superior al 35 %, el porcentaje ha disminuido al 20 % en 2019, mientras
gue el apoyo privado ha aumentado. Ademas, el tamafio medio de los fondos de CR en la UE ha
aumentado progresivamente a lo largo de los afios desde la crisis financiera®. La crisis de la COVID-
19 alterd gravemente el panorama econdémico de la UE, por lo que es necesario renovar la ambicion
de apoyar la financiacion de las empresas mas pequefias y las empresas innovadoras en expansion.

34. Para afrontar la urgencia del acceso a la financiacién del mercado causada por las consecuencias
de la pandemia de COVID-19, la Comision ha adoptado propuestas legislativas en el «Paquete de
recuperacion de los mercados de capitales». Una de esas medidas es la introduccion de un «folleto de
la Unién de recuperacion» de duracion limitada®’. Este nuevo folleto estara disponible para las
emisiones secundarias de acciones de empresas que cotizan en un mercado regulado o en un mercado
de pymes en expansion.

36. El Reglamento sobre el folleto introdujo un nuevo tipo de folleto: el folleto de la Unidn
crecimiento, que contiene requisitos de divulgacion simplificados dirigidos a las pymes y a las
empresas de mediana capitalizacion’. Estos son mas ligeros que en el caso de un folleto completo y se
espera que reduzcan los costes y las cargas para las pymes, manteniendo al mismo tiempo la
confianza de los inversores para invertir en pequefias empresas. Dado que el Reglamento sobre el
folleto se aplica desde hace solo un afio, no hay todavia datos suficientes para evaluar si este folleto ha
logrado sus objetivos. A pesar de ello, y sobre la base de las medidas ya adoptadas, la Comision
tratara de simplificar las normas de cotizacion de los mercados publicos.

37. La posibilidad de que los Estados miembros establezcan diferentes umbrales depende del diferente
tamafio de los mercados de capitales en toda la UE. No obstante, esa exencion solo esta disponible
para las ofertas de valores al publico que no requieren pasaporte a otros Estados miembros y la
exencion no se aplica a la admision de valores a cotizacion en un mercado regulado.

38. Para apoyar la recuperacion después de la crisis de la COVID-19, y sobre la base de la labor
realizada en el marco de la estrategia para las pymes, la Comision esta trabajando actualmente en la
creacion de un Fondo de oferta pablica inicial para pymes con el fin de facilitar a las empresas
pequefias y de rapido crecimiento, en particular en sectores de importancia estratégica para la UE, la
obtencion de capital y la financiacién de su crecimiento.

39. En particular, en lo que respecta al folleto, el Reglamento sobre los mercados de pymes en
expansion ha introducido el «folleto de transferencia» para facilitar la transicién de un mercado de
pymes en expansion a un mercado regulado: En determinadas condiciones, los emisores cuyos valores
hayan sido admitidos a cotizacion en un mercado de pymes en expansion durante al menos dos afios
pueden elaborar un folleto simplificado para que las emisiones secundarias soliciten la admision a
cotizacion en un mercado regulado”.

Fuente Invest Europe, 2020.

°®  COM(2020) 281 final.
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40. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 40 a 43.

El equilibrio adecuado entre proporcionar a los inversores informacion pertinente sobre las
oportunidades de inversion y reducir al minimo la carga de las empresas respecto a sus obligaciones
de comunicar esa informacion es fundamental para facilitar el acceso a la financiacién del mercado.
Para que las empresas sean mas visibles para los inversores transfronterizos, la Comision abordara la
falta de datos empresariales accesibles y comparables para los inversores. También tiene como
objetivo la simplificacién especifica de las normas de cotizacion existentes con el fin de reducir los
costes de cumplimiento para las pymes.

57. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 57 y 58.

En marzo de 2019, la Comision presentd sus opiniones sobre la evolucion de los mercados de
capitales locales en la «Comunicacién sobre la Unién de los Mercados de Capitales: progresos
realizados en la creacion de un mercado Unico de capitales al servicio de una Unién Econdmica y
Monetaria solida» y en el documento de trabajo de acompafiamiento de los servicios de la Comision”.
Cabe reconocer que en ellos no se establece un plan de accién detallado. Comunicaron la vision
estratégica, a saber, que los mercados locales de capitales son importantes. Esto no era obvio en ese
momento. Ademas, las orientaciones se esbozaron en tres niveles: nacional, regional y europeo, con
acciones para emprender en cada uno de ellos.

59. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 59 a 65.

El Semestre Europeo es un medio importante para coordinar la politica econémica de los Estados
miembros y, puesto que el fomento de la inversion es uno de sus objetivos, la Comisidn tiene muy en
cuenta el papel de las reformas estructurales para mejorar los mercados locales de capitales en apoyo
de este objetivo. Dado que la Comision solo puede formular un nimero limitado de recomendaciones
especificas para un pais a un Estado miembro, las compensaciones son inevitables y hay que elegir
entre los terrenos politicos que puede abarcar una recomendacion a un Estado miembro determinado.
En este contexto, la Comision subraya que la clasificacion de las prioridades a nivel nacional es un
criterio igualmente importante para determinar la eleccién de las recomendaciones como la
coherencia entre paises dentro de un &mbito de la politica.

60. La Comisidn considera que las cuestiones mas importantes se abordaron en los informes por pais
teniendo en cuenta el formato, las condiciones y la necesidad de establecer prioridades con arreglo a
las cuales debian producirse las evaluaciones.

La Comisién reconoce que actualmente existen unos pocos indicadores estadisticos sobre los
mercados de capitales nacionales, que podrian ampliarse ain mas.

62. El marco del Semestre Europeo se utiliza para determinar las necesidades de reforma e inversion
en cada Estado miembro. Sus recomendaciones se centran en las deficiencias que merecen la mayor
atencion para apoyar el crecimiento y el empleo en un determinado Estado miembro. Por tanto, su
funcion no consiste en centrarse en todos los ambitos en los que un Estado miembro tiene un
rendimiento inferior a la media de la UE, sino en dar prioridad a un nimero limitado de
recomendaciones politicas que beneficiaran a una economia determinada, en vista de las prioridades
generales establecidas cada afio en una estrategia anual de crecimiento sostenible. Ese enfoque
simplificado ha sido acogido con satisfaccion por los Estados miembros, ya que el hecho de centrarse
en un namero limitado y bien definido de prioridades ayuda a orientar mejor la accion del gobierno y
aumenta la responsabilizacion de los Estados miembros con el proceso.

°  COM(2019) 136 final y SWD(2019) 99 final.
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63. Al comienzo de cada ciclo del Semestre, la Estrategia Anual de Crecimiento Sostenible establece
claramente las prioridades del proximo ciclo de coordinacidon de politicas. Ademas, la recomendacion
sobre la zona del euro adoptada cada afio antes de la adopcién de las REP establece las
recomendaciones politicas prioritarias para los Estados miembros de la zona del euro, proporcionando
orientacion para sus REP. Por lo que se refiere a la priorizacién de las reformas, las recomendaciones
propuestas por la Comision reflejan su evaluacion de las acciones prioritarias que deben emprenderse.

64. El hecho de que una REP incluya varias cuestiones refleja la realidad de que la intervencion
contra un desafio socioeconémico especifico requiere una actuacién politica en distintos &mbitos.
Tampoco se considera practico fijar un plazo, ya que la Comision es consciente de que las reformas
pueden tener que llevarse a cabo en distintas fases a lo largo del tiempo. Lo que podria contemplarse
es una evaluacion cualitativa mas detallada de los esfuerzos de ejecucién de un Estado miembro. Esto
ya se reconoce cuando la Comisién evalua la ejecucion y aplica diferentes categorias de evaluacion, p.
ej., progresos limitados, algunos progresos, etc.

65. La Comisidén observa que no todas las recomendaciones pueden aplicarse plenamente o de manera
sustancial dentro de su vida util (13 a 16 meses). Ademas, se necesita tiempo antes de que el resultado
de las medidas de reforma emprendidas se manifieste en la economia real.

La Comision esta de acuerdo en que el nivel de aplicacion de las REP podria ser mayor. Para ello, la
Comision propuso el instrumento de apoyo técnico, un reglamento independiente, que es la
continuacion del actual Programa de Apoyo a las Reformas Estructurales en el proximo marco
financiero plurianual.

Ademas, la Comision propuso un nuevo Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR). EI MRR
incentiva los esfuerzos de reforma e inversidon de los Estados miembros, de conformidad con las
prioridades identificadas en las recomendaciones especificas por pais y los objetivos ecoldgicos y
digitales, ofreciendo un apoyo financiero sustancial.

70. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 70 y 71y al gréafico 7.

La Comisién sefiala que las divergencias en el nimero de proyectos aprobados y aplicados para los
paises con mercados de capitales menos desarrollados es el resultado del apoyo técnico que solo
puede prestarse sobre la base de la demanda de los Estados miembros, y de una seleccién competitiva
basada en la calidad del proyecto, el impacto previsto y el presupuesto disponible™.

77. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 77 y 78.

La Comision sefiala que en la evaluacion del apoyo técnico debe tenerse debidamente en cuenta el
hecho de que la Comision proporciona los conocimientos especializados a los Estados miembros y
que esto ultimo es una condicién necesaria, pero no suficiente, para que los Estados miembros lleven
a cabo una reforma, en particular en el caso de las reformas estratégicas y politicas. Por esta razon,
una fuerte responsabilizacion de las medidas de apoyo y del programa de reforma por parte de los
Estados miembros reviste una importancia fundamental durante todo el proceso de reforma.

Esa responsabilizacion se pone de manifiesto cuando los Estados miembros adaptan las
recomendaciones técnicas al contexto administrativo y politico especifico.

Es importante recordar que los resultados de los proyectos de apoyo técnico deben entenderse como
los cambios inducidos, tales como la adopcién de una estrategia, la adopcion de una nueva ley o la

19" Reglamento (UE) 2017/825.
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modificacion de una ya existente, la adopcion de (nuevos) procedimientos y acciones para mejorar la
aplicacion de las reformas en las estructuras u organizaciones beneficiarias.

En la préctica, los proyectos de apoyo técnico centrados en la ejecucion de las reformas pueden ser
mucho mas faciles de aplicar «plenamente» por los Estados miembros, en comparacion con los
proyectos centrados en el disefio de reformas. En el caso de esos proyectos, el plazo de ejecucion
también puede ser mucho més dilatado y posiblemente proceder por etapas, como lo demuestran
algunos de los proyectos en el &mbito de la presente auditoria.

79. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 79 a 81.

Fomentar la integracion financiera ha sido y sera un objetivo principal de la UMC. La Comision ha
propuesto seis medidas legislativas para introducir nuevas normas a escala de la UE sobre productos,
etiquetas y pasaportes. Cinco de ellas™ estan en proceso de aplicacion después de su aprobacion por
los colegisladores y la aprobacion de la sexta es inminente'”. Ademés, las nuevas normas sobre
reestructuracion aportan una mayor seguridad juridica a los inversores transfronterizos y los grandes
avances en materia de supervisién financiera europea fomentan una mayor convergencia de la
actividad supervisora. Si bien es demasiado pronto todavia para evaluar su eficacia y su contribucién
a la integracion financiera en la UE, la Comision reconoce que es necesario seguir avanzando.

Con el plan de accion para la UMC de 2020, la Comision se propone seguir abordando los
principales obstaculos a la integracion del mercado. Algunas de esas medidas van mas alla de la
legislacion financiera de la UE y tratan de abordar los obstaculos relacionados con un marco juridico
mas amplio o los obstaculos impulsados por preferencias o practicas nacionales ampliamente
consolidadas. Este es el caso, en particular, en el &mbito de la fiscalidad y la insolvencia no bancaria.
En estos ambitos, la Comision propone acciones especificas centradas en los obstaculos mas
importantes que provocan la fragmentacion del mercado y desincentivan la inversion transfronteriza.

86. Los servicios de cultura financiera de la Red Europea para las Empresas apoyan a las pymes en el
crecimiento y la innovacion internacionales informandoles sobre:

e los tipos de financiacion adecuados y la financiacion de la UE, las ventajas y los
inconvenientes, y lo que las pymes deben hacer para prepararse,
o los derechos financieros (en particular, la demora en el pago).

El volumen de servicios de cultura financiera que pueden prestar los miembros de la Red Europea
para las Empresas esta limitado por su obligacion contractual de prestar todo tipo de servicios de la
Red Europea para las Empresas de manera equilibrada (asesoramiento sobre el acceso a la
financiacion y una amplia gama de otros temas).

93. La Comision desea sefialar que los gravosos procedimientos de devolucién de la retencién a
cuenta son una barrera para la libre circulacion de capitales que constituye un obstaculo para las
inversiones transfronterizas.

' Reglamentos (UE) 2017/1991, 2017/2402, 2019/1238, 2019/1156, Directivas (UE) 2019/1160 y 2019/2162.
2 coM(2018) 113.

" Directiva (UE) 2019/1023.

4 COM(2020) 590.
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La Comision mantiene su compromiso de abordar esta cuestion, véase también la respuesta de la
Comision al apartado 95.

94. La Comisién desea aclarar que el Cddigo de Conducta sobre la retencién a cuenta es un
instrumento no vinculante. Pide el compromiso voluntario de los Estados miembros de ajustar sus
practicas a las recomendaciones incluidas en el Cadigo con el fin de simplificar los procedimientos de
retencion a cuenta. Su principal objetivo es hacer mas eficientes los procedimientos de devolucion de
la retencion a cuenta (digitalizados, pagos y procedimientos rapidos, etc.), aunque también abarca la
posibilidad de aplicar un sistema normalizado y armonizado para la concesion de desgravaciones
fiscales en origen.

95. La Comision ha promovido activamente procedimientos de retencion a cuenta mas sencillos en la
UE durante mucho tiempo. En este sentido, también cabe destacar la Recomendacion sobre los
procedimientos de reduccion de la retencion a cuenta publicada en 2009™. La labor realizada, por
ejemplo, a través del Codigo de Conducta ha sido una forma de abordar el problema y, al mismo
tiempo, de obtener informacién y aportaciones adicionales sobre las repercusiones de este problema
en el mercado interior. La Comision también se ha comprometido recientemente a presentar una
iniciativa para introducir un sistema comun, normalizado y a escala de la UE de desgravacion fiscal
en origen.

96. La presidenta de la Comision Europea ha dejado claro que la Comisidn esta dispuesta a explorar la
aplicacién del principio de votacion por mayoria cualificada en los asuntos fiscales. Véase también la
respuesta de la Comision al apartado 95.

98. La Comision desea aclarar lo siguiente: en la reunion de los diputados de Tadeus de mayo de 2020
se lleg6 a la conclusion de que, para evitar que las barreras relacionadas con los procedimientos
fiscales obstaculicen las inversiones transfronterizas, la Comision organizara una corriente de trabajo
especifica para explorar iniciativas legislativas y no legislativas sobre como hacer frente a los desafios
actuales en los procedimientos de retencion a cuenta (como un posible sistema de reduccién en
origen). Se destac6 que la labor futura deberia basarse en todo caso en la labor anterior realizada a
escala de la UE e internacional (Cédigo de Conducta, etc.).

101. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 101 a 106.

La Comision se ha comprometido a aplicar el Programa de Mejora de la Legislacién para permitir una
entrega efectiva de la siguiente fase de la UMC. Dado que la UMC tiene por objeto permitir una
actividad que no existe 0 que se encuentra en una etapa inicial, la calidad y la disponibilidad de los
datos tiende a ser limitada y no permite hacer predicciones sobre la forma en que se ajustarian los
participantes en el mercado ni estimar cémo se desarrollarian los mercados con una precisién
razonable. Por lo tanto, el enfoque politico ha consistido en identificar las razones por las que una
actividad no ha tenido lugar o ha permanecido subdesarrollada, relacionar esas razones con los fallos
u obstaculos del mercado, y luego disefiar medidas de politica que sean aptas para hacer frente a esos
fallos y obstéaculos, preservando al mismo tiempo otros objetivos importantes como la estabilidad
financiera o la integridad del mercado.

La Comisidn reconoce que algunos objetivos politicos se formularon en términos bastante amplios y
que, por tanto, es dificil determinar con precision en qué medida se lograron algunos de esos
objetivos. Considera que un objetivo mas especifico o incluso cuantificado no habria supuesto una
diferencia en el disefio de las politicas hacia la UMC ni que una secuenciacion o priorizacion diferente

> https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32009H0784&from=ES.
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de las medidas hubiese permitido un progreso mas significativo del que realmente se logré. La UMC
es un proyecto a largo plazo que requiere esfuerzos continuos y decididos en muchos frentes. Por ello,
la Comision prefirio sefialar las urgencias y los desafios estructurales en lugar de hacer hincapié en las
prioridades.

107. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 107 a 114.

La creacion de una Unidn de los Mercados de Capitales ha sido una prioridad clave para la Comisién
Juncker. Cinco afios més tarde, la necesidad de unos mercados de capitales mas integrados y mas
profundos es indiscutible. En su discurso inaugural ante el Parlamento Europeo, la presidenta de la
Comision, Ursula von der Leyen, declard lo siguiente: «Culminemos la Union de los Mercados de
Capitales». La presidenta de la Comisién pidid que se acelerara la labor hacia una Unién de Mercados
de Capitales para diversificar las fuentes de financiacion de las empresas y hacer frente a los
obstaculos a la circulacion de capitales. El segundo plan de accién para la UMC establece medidas
clave para cumplir ese compromiso.

115. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 115 a 124.

La Comisidn informé de los progresos realizados en relacion con las propuestas legislativas y otras
medidas en sus comunicaciones de 2016, 2017, 2018 y 2019. Un documento de trabajo de los
servicios de la Comision con mas detalles acompafié a todas estas comunicaciones, excepto la de
2019. La Comision cre6 un marco de seguimiento que aplicaba indicadores econdmicos capaces de
medir los progresos con los objetivos de la UMC ya en 2016, pero reconoce que este marco no se
aplicd ni se mantuvo en los afios siguientes. Resultd ser prematuro debido al considerable desfase
temporal con el que las estadisticas cubren los cambios en las estructuras financieras. Por ejemplo, la
mayoria de los indicadores estructurales disponibles en el momento de la revision intermedia cubrian
el momento en que se establecid el plan de accién inicial; los datos disponibles hoy en dia no indican
todavia si las iniciativas de la UMC promulgadas en los Gltimos afios han tenido algun efecto. Por esta
razon, la Comisién solo notifico los indicadores estadisticos que informan sobre los progresos de la
UMC de forma resumida. La vigilancia de los efectos reales de las medidas adoptadas en el marco del
plan de accion para la UMC fue prematura, ya que la mayoria de las medidas solo se adoptaron
recientemente y todavia estan en fase de aplicacion.

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

128. Respuesta conjunta de la Comision a los apartados 125 a 129.

En general, los mercados de capitales de Europa han seguido desarrollandose desde que se puso en
marcha el primer plan de accion para la UMC. La Comisidn presentd todas las propuestas legislativas
establecidas y entregadas sobre las medidas no legislativas. Si bien las medidas adoptadas han
comenzado a tener repercusiones, se necesitard tiempo hasta que los beneficios se materialicen
plenamente y los efectos se dejen sentir sobre el terreno. Siempre estuvo claro que la UMC es un
proyecto a largo plazo que requiere esfuerzos continuos y decididos de todas las partes interesadas.
Las medidas anunciadas en el segundo plan de accion transformaran ain mas el sistema financiero de
la UE y contribuiran a hacer frente a los retos politicos y econémicos que tenemos por delante. La
Comisidn esta de acuerdo en que el acceso a algunas formas de financiacion, como el capital pablico,
sigue siendo limitado. Las nuevas medidas propuestas en el plan de accion de 2020 tienen por objeto
lograr un equilibrio entre la mejora de la informacion disponible para los inversores y una mayor
proporcionalidad de las obligaciones de presentacion de informes de las pymes. La Comision
comparte la opinion del TCE de que las medidas de apoyo a la titulizacién atn no han producido los
efectos esperados. La titulizacién sera importante en fases de recuperacion, cuando los bancos se ven
sometidos a presiones para conceder créditos, en particular a las pymes, y para ampliar sus balances.
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Para ello, la Comision ya propuso cambios especificos en el marco de la titulizacion en el paguete de
recuperacion de los mercados de capitales en julio de 2020

Recomendacion 1 — Proponer medidas bien orientadas para facilitar ain mas el acceso de las
pymes a los mercados de capitales

La Comision acepta la recomendacién 1, letra a). Procurard simplificar las normas de cotizacion
existentes para reducir los costes de cumplimiento para las pymes y revisar el marco legislativo de los
fondos de inversion a largo plazo europeos, asi como dar un tratamiento adecuado a la inversion a
largo plazo en capital de pymes para los bancos. Asimismo, la Comisién evaluara las ventajas y la
viabilidad de introducir el requisito de que los bancos, cuando denieguen la solicitud de crédito de una
pyme, la remitan a un proveedor de financiacion alternativa.

La Comision acepta la recomendacion 1, letra b). Ademas de la medida descrita en el apartado 1, letra
a), que tiene por objeto mejorar el equilibrio entre los intereses de las empresas y los inversores, la
Comisidn propondra la creacion de una plataforma a escala de la UE (punto de acceso Gnico europeo)
gue ofrezca a los inversores un acceso fluido a la informacion de las empresas de caracter financiero y
relacionada con la sostenibilidad.

La Comision acepta la recomendacion 1, letra ¢). Con el fin de ampliar el mercado de titulizacion en
la UE, la Comisién revisara el actual marco regulador de la titulizacion para mejorar la concesién de
créditos bancarios a las empresas de la UE, y en particular a las pymes. No obstante, la Comision
advierte que la revision del marco de titulizacion de la UE no hara necesariamente que la titulizacion
de las pymes sea significativamente mas atractiva, dado el riesgo de los préstamos a las pymes y la
posible falta de interés de los inversores en la titulizacion de las pymes.

130. Véase la respuesta de la Comision a los apartados 57 y 58.
131. Véase la respuesta de la Comision a los apartados 59 a 65.

132. La Comision sefiala que no se puede garantizar el apoyo técnico impulsado por la demanda a
todos los Estados miembros que lo necesiten.

Recomendacion 2 — Fomentar mercados de capitales locales méas profundos y mejor integrados

La Comision no acepta la recomendacion 2, letra a). Ya se han examinado las mejores practicas y se
han definido las direcciones que podrian tomar los agentes a distintos niveles (SWD(2019) 99). El
siguiente paso seria que los Estados miembros se basaran en esto. Varios Estados miembros han
trabajado en estrategias nacionales de mercados de capitales. La Comision seguira de cerca y apoyara
los progresos en la construccion de un ecosistema interconectado de mercados de capitales fuertes,
transparentes y accesibles en la UE, incluso mediante un apoyo técnico continuo. La Comision se
propone reforzar su vigilancia y el didlogo con los Estados miembros, y seguir esforzandose por
satisfacer las necesidades de los mercados locales.

La Comisidn acepta en parte la recomendacion 2, letra b). Las recomendaciones especificas por pais
pueden desempefiar un papel fundamental en el fomento de la reforma estructural y, con ello, en el
estimulo de medidas politicas a escala de los Estados miembros que fomenten la financiacion basada
en el mercado. La necesidad de avanzar en la financiacién del mercado debe evaluarse en relacion con
otras deficiencias estructurales a las que se enfrentan los Estados miembros, la urgencia de abordarlas
y los medios disponibles para afrontarlas con éxito. Por tanto, la Comisién no puede aceptar el

1 cOM(2020) 282 final.
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subdesarrollo de los mercados de capitales como criterio independiente para formular
recomendaciones especificas por pais.

La Comisién acepta en parte la recomendacion 2, letra ¢). La Comision sefiala que la mejora del
modelo de apoyo técnico impulsado por la demanda continuard mediante las actividades de
divulgacion con los Estados miembros organizadas como parte de las convocatorias anuales de
solicitudes de los Estados miembros en el &mbito del desarrollo del mercado de capitales. No
obstante, la Comision no puede garantizar que los Estados miembros con mayores necesidades en un
ambito de actuacion determinado formulen en Gltima instancia solicitudes de apoyo técnico en el
futuro, y que todos ellos reciban el apoyo técnico de la Comision en ese ambito de actuacion.

De hecho, el apoyo técnico prestado por la Comision sigue siendo un instrumento a la carta —como
se prescribe en el Reglamento del SRSP (futuro Instrumento de Apoyo Técnico)'’ — y también esta
sujeto a una seleccion competitiva basada en los criterios establecidos en el Reglamento, incluida la
evaluacion de la calidad de todas las solicitudes recibidas, sus repercusiones previstas y el presupuesto
disponible de la Comision.

133. La Comision no consideré exhaustiva la lista de medidas propuestas e invitd a los Estados
miembros del grupo de expertos a que identificasen otros obstaculos en los ambitos pertinentes para la
UMC.

Véanse también las respuestas de la Comisidn a los apartados 79 y 81.
134. Véase la respuesta de la Comision al apartado 86.

136. La Comision desea sefialar que el Cédigo de Conducta ha permitido realizar algunos avances
para mejorar la eficiencia de los procedimientos de retencion a cuenta. Ademas, como se explica en el
apartado 99, presentara una iniciativa legislativa para introducir un sistema comun, normalizado y a
escala de la UE de desgravacidn fiscal en origen.

Recomendacion 3 — Abordar los principales obstaculos transfronterizos a la inversion

La Comisidn acepta en parte la recomendacion 3, letra a). La Comisién acepta el objetivo de la
recomendacion 3, letra a), de promover la cultura financiera. El plan de accion para la UMC de 2020*
prevé dos medidas especificas para promover la cultura financiera. En primer lugar, a fin de apoyar a
los Estados miembros en sus esfuerzos por fomentar la educacion financiera, la Comision llevara a
cabo una evaluacion de viabilidad para el desarrollo de un marco de competencias financieras
especificas de la UE. En segundo lugar, trata de exigir a los Estados miembros que promuevan
medidas de formacion que apoyen la educacién financiera en lo que respecta a la inversion
responsable en actos legislativos sectoriales.

La Comision acepta la recomendacion 3, letra b). A fin de hacer mas previsibles los resultados de los
procedimientos de insolvencia, la Comision adoptara una iniciativa legislativa o no legislativa
destinada a una mayor convergencia en ambitos especificos de insolvencia bésica no bancaria. Esta
iniciativa podria abordar una definicion de los desencadenantes de los procedimientos de insolvencia,
el orden de prelacion de los créditos y otros elementos bésicos como las acciones revocatorias o el
seguimiento de activos.

" Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establece el Instrumento de Apoyo

Técnico (COM(2020) 409 final) de 28.05.2020.
¥ COM(2020) 590.
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La Comision acepta la recomendacion 3, letra ¢). El plan de accion sobre una fiscalidad justa y
eficiente en apoyo de la estrategia de recuperacion, publicado el 15 de julio de 2020, se refiere a una
iniciativa legislativa con respecto a la introduccion de un sistema de reduccion de la retencion a
cuenta en origen.

137. Véase la respuesta de la Comision a los apartados 101-106.

138. En relacion con los apartados 138 y 139, véase la respuesta de la Comision a los apartados 115 a
124.

Recomendacion 4 — Elaborar objetivos especificos, medidas criticas y la supervision de la UMC

La Comision acepta la recomendacion 4, letra a). El plan de accion para la UMC de 2020 propondra
medidas especificas que sean eficaces para alcanzar los objetivos especificos que respaldan los
objetivos de la UMC. La Comision esta decidida a abordar las medidas criticas. Para avanzar en la
UMC es necesario superar las estructuras en las que las diferencias nacionales estan moldeadas por
preferencias, habitos arraigados y tradiciones juridicas. El Plan de Accion sefiala las urgencias y los
problemas estructurales.

La Comision acepta la recomendacion 4, letra b). Ahora que la senda hacia la UMC esta firmemente
establecida y los efectos del primer Plan de Accion deberian reflejarse en los datos, la Comision
complementard sus informes periddicos sobre los avances en la accion legislativa con el seguimiento
de la evolucion de los mercados de capitales de la UE, sobre la base de un conjunto de indicadores
especificos.

La Comision acepta en parte la recomendacion 4, letra ¢). El estudio mencionado en el andlisis del
TCE presenta un buen punto de partida para determinar los indicadores que son adecuados y para los
que los datos son fiables, tienen una cobertura suficiente a lo largo del tiempo y de los Estados
miembros, y estan vinculados a los objetivos de la UMC. Dado que el estudio revela una falta de
datos en algunos dmbitos de actuacion y que el vinculo entre los indicadores de contribuciones y
resultados suele ser dificil de establecer empiricamente, la vigilancia por parte de la Comision de los
avances materializados en la consecucion de los objetivos de la UMC se basara inevitablemente en los
mejores esfuerzos. Tendra por objeto mejorar la base de datos subyacente siempre que pueda hacerse
sin aumentar desproporcionadamente la carga de presentacion de informes para el sector financiero.
No obstante, si los datos deben ser tomados de terceros, la Comisién no estd en condiciones de
garantizar su fiabilidad.
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Equipo de auditoria

En los informes especiales del Tribunal de Cuentas Europeo se exponen los resultados
de sus auditorias de las politicas y programas de la UE o de cuestiones de gestién
relativas a dmbitos presupuestarios especificos. El Tribunal de Cuentas Europeo
selecciona y concibe estas tareas de auditoria con el fin de que tengan la maxima
repercusion teniendo en cuenta los riesgos relativos al rendimiento o a la
conformidad, el nivel de ingresos y de gastos correspondiente, las futuras
modificaciones y el interés politico y publico.

Esta auditoria de gestidon fue llevada a cabo por la Sala IV, Regulacion de mercados y
economia competitiva, presidida por Alex Brenninkmeijer, Miembro del Tribunal de
Cuentas Europeo. La auditoria fue dirigida por el Miembro del Tribunal de Cuentas
Europeo Rimantas SadZius, con el apoyo de Mindaugas Pakstys, Jefe del Gabinete
Privado, y Tomas Mackevicius, Agregado del Gabinete Privado; Marion Colonerus,
Directora Principal; Anna Ludwikowska, Jefa de Tarea; Athanasios Koustoulidis, Ezio
Guglielmi, Nadiya Sultan y Karolina Benes, Auditores. Victoria Gilson y Richard Moore
prestaron apoyo lingtiistico.
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Cronologia

Aprobacidn del plan de fiscalizacién (APM)/ Inicio de la

Oba( 16.7.2019
auditoria
Envio oficial del proyecto de informe a la Comisidn (u otras

) ) 5.8.2020
entidades auditadas)
Aprobac.|0n <.:Iel informe final tras el procedimiento 20.10.2020
contradictorio
Recepcion de las respuestas oficiales de la Comisiéon (o de otras 9.11.2020

entidades auditadas) en todas las lenguas
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La UE cuenta con un sistema basado principalmente en los
préstamos para financiar la economia real y, por tanto, depende
en gran medida de los bancos. Para abordar esta cuestion, la
Comisidn lanzé en 2015 un plan de accidn para la creacion de una
Union de los Mercados de Capitales (UMC) destinado a fomentar
el desarrollo y la integracion de los mercados de capitales de

la UE y garantizar fuentes alternativas de financiacion a
empresas, entre ellas las pymes. El plan de accidn preveia una
serie de medidas, muchas de las cuales requieren cooperacion
entre los participantes en el mercado, los Estados miembros y las
instituciones europeas. En conjunto, constatamos que la Comision
realizo algunos avances en el logro de su objetivo de construccién
de la UMC, pero, hasta la fecha, las medidas que pudo introducir
en los ambitos de su competencia no han servido para catalizar
progresos significativos. Recomendamos que la Comision
proponga acciones orientadas adecuadamente para facilitar atin
mas el acceso de las pymes a los mercados de capitales; fomente
unos mercados de capitales locales mas arraigados y mejor
integrados; elimine las principales barreras transfronterizas a la
inversion; defina objetivos especificos y medidas esenciales, y
desarrolle un sistema para el seguimiento de la ejecucion de

la UMC.

Informe Especial del Tribunal de Cuentas Europeo con arreglo al
articulo 287, apartado 4, segundo parrafo, del TFUE.
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