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La Comision Europea (en adelante, CE) ha publicado, el 16 de septiembre, una comunicacion dirigida a diversas
Instituciones Europeas (Parlamento Europeo, Consejo, Banco Central Europeo, Comité Econémico y Social, y
Comité de las Regiones) para acelerar las reformas que permitan avanzar en la creacion de la Union del
Mercado de Capitales (en adelante, UMC). La UMC aspira a canalizar mejor los ahorros hacia la inversion y a
reforzar el sistema financiero europeo proporcionando fuentes alternativas de financiacion. Para su puesta en
marcha, la CE aprobd, el 30 de septiembre de 2015, un plan de accién que fijaba un amplio programa de
actuaciones que constituyen el centro de la agenda de reformas para alcanzar la UMC en 2019. También el
Consejo Europeo de 28 de junio de 2016 solicité avances rapidos y decididos para garantizar un mejor acceso a la
financiacion para las empresas y para apoyar la inversion en la economia real, haciendo avanzar la agenda de la
UMC.

La CE publicé, el pasado mes de abril, un informe de progreso de las actividades realizadas en los seis primeros
meses desde la adopcién del plan de accion. La reciente comunicacion de la CE, del 16 de septiembre, expone las
medidas necesarias para garantizar que la UMC tenga un impacto tangible en la economia real lo antes posible,
siendo si cabe de mayor importancia para el desarrollo de los mercados de valores, a la vista del actual contexto
politico (“Brexit”), en opinién del Comisario Europeo de Servicios Financieros Valdis Dombrovskis. La
comunicacion diferencia tres clases de actuaciones: a) la finalizaciéon urgente de las primeras medidas propuestas
en el plan de accién de la UMC; b) la aceleracion de la proxima fase de futuras propuestas legislativas de la UMC;
y ¢) el desarrollo de nuevas prioridades que tienen que tener en cuenta la ultimos desarrollos econémicos y
tecnoldgicos como, por ejemplo, el rapido crecimiento del FinTech.
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Para mas informacidn, por favor, haga clic aqui.

La finalizacion urgente de las primeras medidas propuestas en el plan de acciéon de la UMC incluye las actuaciones



siguientes:

.- La rdpida aprobacién por el Parlamento Europeo (en adelante, PE) de la propuesta de Reglamento por el que se
establecen normas comunes para una titulizacion simple, transparente y normalizada, texto sobre el que ya se ha
alcanzado un acuerdo en el Consejo, y cuya pronta aplicacion tendra el potencial de generar rapidamente
financiacion adicional en la economia real. Las titulizaciones liberardn recursos en los balances de los bancos y
proporcionaran mayores oportunidades de inversion a los inversores.

.- El acuerdo para la revision de la Directiva de folletos informativos deberia lograrse antes de que termine 2016.
La CE ha manifestado su intencion de hacer todo lo posible para ayudar a los colegisladores a lograr este acuerdo
antes de que finalice el afio. Con la modernizacion de esta normativa se pretende que el folleto sea mas facil de
emitir, resulte més claro para los inversores, y se apruebe de forma mas rapida, de tal manera que mejore el
acceso de las empresas (en particular, de las PyMES) a los mercados de capital.

.- La propuesta de modificacion de los Reglamentos sobre los Fondos de Capital Riesgo Europeos y sobre los
Fondos de Emprendimiento Social Europeos deberia estar acordada por el PE y el Consejo también a finales de
2016. La nueva propuesta abrira la regulacion a fondos de todos los tamafios para fomentar la inversién en capital
de riesgo y proyectos sociales y hacer mas facil la financiacién de PyMES y medianas empresas innovadoras.
Ademas, la CE tiene previsto promover el establecimiento de un Fondo de Fondos de Capital Riesgo que apoye
inversiones innovadoras en la Unidon Europea (en adelante, UE), o varios.

.- La intencion de la CE de impulsar el desarrollo de los mercados de capitales nacionales y regionales mediante la
provision de asistencia técnica. Para ello, ha redactado una propuesta de Reglamento por el que se establece un
Programa de Apoyo a Reformas Estructurales para el periodo de 2017 a 2020, sobre el que tiene que llegar a un
acuerdo en breve.

La aceleracion de la proxima fase de actuaciones de la UMC abarca las medidas siguientes:

.- La CE presentard, en breve, una propuesta sobre restructuracion e insolvencia de empresas para acelerar la
recuperacion de activos y dar a las empresas una segunda oportunidad, elementos clave de un régimen de
insolvencia apropiado para intentar superar las diferencias de los regimenes de insolvencia que constituyen, desde
hace mucho tiempo, un obstaculo para el desarrollo de los mercados de capitales de la UE. La CE también esta
llevando a cabo un examen comparativo de los regimenes de los préstamos bancarios para establecer una imagen
detallada y fiable sobre lo que ocurre en los balances bancarios (insolvencias, retrasos, costes y valor de
recuperacion).

.- La CE va a animar a los Estados miembros a derribar las barreras fiscales que obstaculizan el desarrollo de los
mercados de capitales, como, por ejemplo, en relacién al reintegro de las retenciones a cuenta, asi como a
fomentar las mejores practicas impositivas que promuevan la inversion de entidades de capital riesgo e inversores
informales o “business angels” en “star-ups” y compafias innovadoras. Por otro lado, pretende abordar el
tratamiento impositivo preferencial de la deuda respecto al capital, ya que una mayor inversion en acciones
redundara en beneficio de la estabilidad financiera, puesto que las empresas con mas fondos propios seran menos
vulnerables a las perturbaciones. Por tltimo, la CE tiene intenciéon de presentar en noviembre, en el contexto de su
propuesta relativa a la base imponible consolidada comun del impuesto sobre sociedades (BICCIS), una propuesta
sobre el sesgo en la financiacion de las empresas que favorece la deuda en detrimento de los fondos propios, e
insta al Consejo a adoptarla lo antes posible.

.- La CE modificara, asimismo, la legislacion bancaria y de seguros antes de que finalice el afio, a fin de promover
la inversién privada en infraestructuras y PyMES, mediante un tratamiento de capital favorable cuando se
concedan préstamos a pequeiias y medianas empresas, asi como exigiendo menores requisitos de capital cuando
inviertan en infraestructuras.

El desarrollo de nuevas prioridades (proximos pasos) de la UMC se centrara en las areas siguientes:

.- La CE considerara propuestas para que los consumidores den mejor uso a sus ahorros a través del desarrollo de
mercados de pensiones personales y de otros mercados de servicios financieros minoristas.

.- La CE creara un grupo de expertos para que elabore una estrategia global europea de financiacién sostenible,
tanto para apoyar la inversion en tecnologias verdes, como para garantizar que el sistema financiero pueda
financiar el crecimiento de manera sostenible.

.- La CE trabajard, junto con las Autoridades Europeas de Supervision (ESAS) y otros organismos reguladores, en
el desarrollo de un entorno normativo adecuado que respalde el desarrollo de la tecnologia financiera. Ademas, la
CE considera que el potencial innovador del FinTech en el sector financiero podria reforzar el papel de los
mercados de capitales, acercando a empresas e inversores y beneficiando a los consumidores, al ofrecer una gama
mas amplia de servicios.

.- La CE impulsara el mercado de bonos garantizados como mecanismo de financiacién a largo plazo, trabajara en
la eliminacion de las barreras para lograr un mercado de distribucién de fondos de inversion totalmente integrado
y acelerara los trabajos para remover las barreras de la fase de post negociacion. Para este tltimo objetivo, se ha
creado, recientemente, un grupo de trabajo que estudiard la eliminacion de dichas barreras (identificadas en el



primer informe del grupo Giovannini o con posterioridad), para lo que analizard la reciente normativa, los
desarrollos del mercado, asi como los avances tecnoldgicos, y sobre cuyas conclusiones la CE publicard una
consulta en 2017. Adicionalmente, la CE propondra una iniciativa normativa que tendréa por objeto determinar la
ley nacional aplicable a la propiedad de valores y a los efectos para terceros en la asignacion de reclamaciones, en
aras de fomentar una mayor seguridad juridica.

.- La CE destaca el papel de las Autoridades Europeas de Supervision -en adelante, ESA- (y, en particular, de
ESMA a través de su programa de trabajo de convergencia supervisora anual) para asegurar una supervision
eficaz y coherente, garantizar la proteccion de los inversores, promover la integracion de los mercados de
capitales y preservar la estabilidad financiera. La CE estudiard, en estrecha consulta con el Parlamento Europeo y
el Consejo, las nuevas medidas relativas al marco de supervision necesarias para aprovechar plenamente el
potencial de la UMC. Entre estas medidas, destaca la futura publicacién de un Libro Blanco sobre la gobernanza y
financiacion de las ESA. También esté revisando el papel de la UE en el marco macro-prudencial.

En cualquier caso, la CE seguira supervisando la evolucién de la situacion e identificando las medidas adicionales
que sean necesarias para desarrollar la UMC, y llevara a cabo una revision intermedia en 2017.
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