UN GRAN RETO ANTE LA
NUEVA LEGISLATURA EUROPEA

La union de
ahorros e
INnversiones,
una necesidad
geopolitica

Diversos informes tratan de orientar la
agenda de 3 Comision Europea en [a proxima
legislatura para reforzar el Mercado Unico

con una adecuada financiacion. EL Informe
Letta propone crear una Union de Ahorros e
Inversiones para impulsar la nunca culminada
Union del Mercado de Capitales, dando
protagonismo a los asesores financieros como

puente natural entre oferta y demanda.
Por FERNANDO ZUNZUNEGUI .*

*De Zunzunegui Abogados, coordinadores de
Regulacion de EFPA Espaiia.
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n las ultimas décadas, se ha producido
una elevada pérdida de competitividad
de la Unién Europea. Al Mercado
Unico le falta efectividad. Ha dejado
fuera las finanzas, las comunicaciones
v la energfa. Ante esta circunstancia,
el Consejo Europeo de junio de 2023
aprobd encargar un informe independiente de
alto nivel sobre el futuro del Mercado Unico. De
este encargo surgio el informe elaborado por
Enrico Letta, con el sugestivo titulo Mucho mds
que un mercado, de abril de 2024, aplicando
los principios de actuacion formulados por el
Eurogrupo el 11 de marzo de 2024.

Hay que jugar a lo grande. Necesitamos mds
concentracion y mds innovacion empresarial
para que la Unién Europea pueda competir con
Estados Unidos y China. La fragmentacién de las
telecomunicaciones y la energia nos impide ser
competitivos. Faltan infraestructuras de datos y
financieras. No se ha completado la Union del
Mercado de Capitales. >
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>s» Financiar a transicion

El informe Letta parte de una idea bdsica. La nece-
sidad de un mercado tnico para financiar una
transicion leal, verde y digital. Es una necesidad
geopolitica. Hay que movilizar el capital privado
en la actualidad demasiado aparcado en depdsitos
bancarios. Para alcanzar este objetivo propone
crear una «Unién de Ahorros e Inversiones». Se
trata de un término integrador que apela a los aho-
rradores para incentivarlos a invertir. Segin Letta,
“no es solo un cambio de marca. Hasta ahora, la
Union del Mercado de Capitales tenia fines finan-
cieros. Era buena para los banqueros, no para la
gente”. Se percibia como un fin en si misma. Para
que sea efectiva debe percibirse como un medio
para alcanzar otros objetivos. La digitalizacién y
la sostenibilidad requieren financiacién que solo
puede ser aportada a través del mercado. Una
buena parte de los 33 billones de euros de ahorro
privado de la Unién Europea se desvia hacia la
economia y gestores de activos estadounidenses.
La creacién de una Unién de Ahorros e Inver-
siones permitiria conservar mds de este ahorro en
la Unién Europea y canalizarlo hacia la inversion
productiva. Es crucial concienciar a los ahorrado-

res sobre las ventajas de los mercados de capi-
tales, siendo los asesores financieros un puente
vital entre la oferta y la demanda. Pero carecemos
de instrumentos eficaces para canalizar el ahorro
minorista hacia la economia real europea. Letta
propone simplificar y modernizar el producto
paneuropeo de pensiones individuales (PEPP) y
crear un producto de ahorro atractivo y panaeu-
ropeo. Estos productos financieros podrian ser
de suscripcién automadtica. También propone la
emision de bonos supranacionales respaldados
por las instituciones europeas. Aunque sobre esta
propuesta hay voces discrepantes. “No conside-
ramos necesaria la deuda comun a efectos de
defensa’, ha declarado Joachim Nagel, presidente
del Deutsche Bundesbank.

Crear una bolsa europea

En relacién con los sistemas de contratacion,
Letta propone crear una bolsa europea de valores
tecnolégicos para facilitar la financiacion de las
Deep Tech Start-ups. A su vez, propone mejorar
la accesibilidad y eficacia de la titulizacién. En su
opinidn, la adopcidn de la titulizacion verde seria
una gran contribucion a la transicién hacia la
sostenibilidad.

Para que todas estas medidas funcionen es
necesario modificar la arquitectura financiera. El
esquema de supervision actual conduce a la pro-
teccion de los intereses nacionales. Letta propone

p> LaUnion Europea necesitaun
mercado financiero masinclusivoy
federal, capaz de canalizarelahorro
hacialainversion productiva. Hay un
diagnadstico comun del problema.
Seguin Draghi: “La UEtieneun
ahorro privado muy elevado, pero
ensumayor partese canaliza hacia
depdsitos bancariosyno acaba
financiando el crecimiento tanto
como podria hacerlo un mercado de
capitales masamplio”.

> Segiin el Informe Letta, la Union
deAhorroselnversiones es parte
indispensable de la estrategia global
de competitividad. Hay que movilizar
el capital privado.Ponerelahorro
atrabajar.Esteesun objetivo
compartido portodos.
Setratade conectar
mejorlaeconomia

Unahorro productivo
atravésdelasesoramiento

realconlosahorros delos ciudadanos
europeos.

) Segin laEstrategiade
Inversion Minorista (RIS), los
conocimientosylacompetenciade
los profesionales sonfundamentales
paragarantizarmejorla calidad
delasesoramiento prestado a los
consumidores. Esta cualificacion
creala confianza que los ahorradores
necesitan paraparticiparenel
mercado.Unasesoramiento de
calidad ahorromas a crear una cultura
delahorro productiva. Setratade
crearenelahorradoruna cultura
inversora, enlinea con las propuestas
deEFPAenlosforos europeos.

) BetterFinance, EFPAY CFA
identifican como primera prioridad
delaproximalegislatura "un
asesoramiento de alta calidad
para una correcta planificacion de
lasinversiones”. En opinion
deBetter Financese trata de ofrecer
productossimplesy de bajo
costealos clientes minoristas.
Pero esta propuesta privariaalos
minoristas de los productos mas
idoneosasu perfil.Conun
asesoramiento de calidad, los
ahorradores pueden accedersin
restricciones a los productos
adecuadosasuperfilnosoloen
términos de coste sinotambién de
rentabilidad.

» En conclusion, la mejor manera
de quelosinversores minoristas
superensus preocupaciones

sobre las complejidadesdelos
mercados financierosy obtengan
los mejores resultados en sus
inversiones paracomplementar
sus pensiones es mejorar la calidad
delasesoramiento, garantizando
quelosasesores cumplan unos
altosrequisitos en cuantoa
conocimientosy competencia
(equivalentesalosde EFPA,
elevadosyhomogéneos entoda
Europa), asi como asequrarse
dequeelclienteentiende el
asesoramiento. Este planteamiento
puede contribuiraacercara
losahorradoresalainversion
productivayasentarlasbases de
una Union deAhorros e Inversiones
sostenible. =i
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avanzar hacia una supervision integrada de los
mercados financieros, similar a la que existe para
la supervision bancaria, reforzando las funciones
de ESMA, con poderes de supervision directa.

Por ultimo, y no menos importante, Letta
destaca la necesidad de asegurar un marco legis-
lativo y regulatorio eficiente, con una interpreta-
cién armonizada, en particular en relacién con la
postcontratacién y los regimenes de insolvencia.

Todo un plan de accién que ha merecido, sin
citar a Letta, el comentario de los representantes
de los intermediarios financieros y las bolsas. En
un informe redactado por Oliver Wyman, con-
sideran que “Europa necesita mejorar el acceso
de los inversores minoristas a productos atrac-
tivos y aumentar sus conocimientos financieros
para fomentar una cultura de inversién” y recoge
como primera recomendacion: “Garantizar el
acceso a un asesoramiento financiero asequible y
de alta calidad”, como EFPA siempre ha insistido
y ofrecido, para enumerar a continuacion otras
recomendaciones muy en linea con Letta.

De forma paralela se ha publicado el Informe
Noyer, encargado por el Gobierno frances, de
desarrollo de los mercados de capitales euro-
peos para financiar el futuro con una propuesta
de crear una Unién de Ahorros e Inversiones.

En este informe se recomienda desarrollar
productos de ahorro a largo plazo, impulsar la
titulizacion, y avanzar hacia la integracion de la
supervision y la postcontratacién. Aunque no lo
cite, Noyer coincide con Letta en su andlisis y en
las recomendaciones que formula. @
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La Union Europea
necesita un cambio radical

® Enseptiembrede 2023, laComision Europeaencargéa
Mario Draghiuninformesobre la competitividad europea
complementario alde Letta.Solo conocemos elsumario del
informe.

® SegunDraghi, necesitamosun cambio radical.LaUnion
Europea no puede pasarmastiempo diciendo que noatodo.
Eldineroessolounaspectodel problema.Elotroaspectoes
la necesidad de una profundarevision delmarco normativo.

® Tenemos que lograrlatransformaciondetodala
economiaeuropea.Se necesitan accionesinmediatasen

los sectores mas expuestos a los retos ecoldgicos, digitales
vdeseguridad.Carecemosde una estrategia paraliderar

las nuevastecnologias. En Europasomos muy potentesen
investigacion, perofallamosalahoradellevarlainnovacion
almercado.

® Tenemos que dotarnos de los medios parafinanciar esta
transformacién. La mayor parte del déficitde inversion
deberia cubrirse coninversidn privada. En este punto Draghi
coincide conlLetta. i

s Por qué invertir en planes de empleo?

Conoce las soluciones de inversién que oOfrecemos a empresas y autonomos
para canalizar el ahorro privado a través de |a renta variable.
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