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LA RESPUESTA DE LA UE A LA FINANCIACION
EMPRESARIAL
Especial referencia a las pymes

Desde el inicio de la crisis, la UE ha puesto en marcha un plan de actuacion para la finan-
ciacion empresarial, especialmente para pymes, basado en acciones de regulacion financiera,
mayor dotacidon, nuevos instrumentos de financiacién y mayor integraciéon monetaria y banca-
ria. El presupuesto comunitario para el periodo 2014-2020 y la ampliacion del capital del BEI
han jugado un papel fundamental como instrumentos de financiacion. La creacion de la Union
Bancaria ha contribuido asimismo a la reduccion de la fragmentacion financiera en la eurozo-
na. Todas estas medidas han mejorado el acceso a la financiacion de las pymes, si bien toda-
via persisten dificultades, por lo que en la agenda de la nueva Comision Europea la financia-
cion de las pymes continua siendo una prioridad.
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1. Introduccion

La crisis econdmica iniciada en 2008 dio lugar
a una contraccion brusca de la financiacion al
sector privado en la mayoria de las economias
europeas. En el caso del sector empresarial, su
excesivo endeudamiento, junto con la escasez
de crédito bancario, mermé su actividad y capa-
cidad de crecimiento, con el consiguiente efecto
en el empleo.

Las dificultades de acceso al crédito han sido
mayores para las pymes que para las grandes
empresas, lo que adquiere especial relevancia
dada la importancia cuantitativa de las pymes en
la economia europea. A ello habria que afadir las
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diferencias en el coste de financiacion que tienen
las empresas en funcion de su localizacién geo-
grafica en la UE.

Desde el inicio de la crisis el restablecimiento
de la financiacion a las empresas ha sido una
prioridad politica en la UE como reflejan las con-
clusiones de distintos Consejos Europeos e inicia-
tivas legislativas. Igualmente, el Marco Financiero
Plurianual para el periodo 2014-2020 presenta
unas prioridades de gasto del presupuesto co-
munitario que recogen la voluntad de fomentar la
actividad empresarial.

En este articulo se presenta la respuesta de la
UE a la financiacidbn empresarial desde el inicio de
la crisis, asi como ésta ha ido evolucionando, ha-
ciendo especial referencia a la financiacion de las
pymes, dada su importancia cuantitativa en la UE.
Se analizaran inicialmente las restricciones finan-
cieras de las empresas desde 2009 y como éstas >
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han sido mayores segun el tamafio de empresa y
su localizacién, para, en segundo lugar, describir las
iniciativas de la UE, distinguiendo entre actuacio-
nes legislativas y de financiacion. Finalmente se
presentara la actividad reciente del BEI en la finan-
ciacion empresarial.

2. Crisis econémica y financiacion
empresarial en la UE

La crisis financiera iniciada en 2007 supuso
un cambio radical en la financiacién a las empre-
sas que vieron como la facilidad en la capacidad
para endeudarse se reducia drasticamente. La
contraccion de la liquidez tras las turbulencias fi-
nancieras de 2008, junto con el encarecimiento
de la financiacion, redujo de forma significativa el
acceso a la financiacién de las empresas en la
UE, siendo las dificultades de financiacibn mas
significativas en funcion del tamano de la em-
presa y de su localizacion.

Respecto al tamario de la empresa, generalmen-
te las pequefas y medianas empresas (pymes) tie-
nen mayores dificultades de acceso a la financia-
cibn externa que las companias de mayor tamano
debido, entre otras razones, a la complejidad para
analizar su calidad crediticia por la menor cantidad
y calidad de informacién financiera que presentan,
lo que genera problemas de asimetrias de la infor-
macion a la hora de financiarlas. Las dificultades
son mayores para las microempresas (hasta 9 em-
pleados) y para las empresas de reciente creacion.

Ademas, tras la crisis, los necesarios ajustes,
que han acometido los bancos en sus balances,
han agravado las dificultades de acceso a la fi-
nanciacién para las pymes, tal y como se recoge
por el Banco Central Europeo en su Survey on
Access to finance of SME in the euro area.
Segun estas encuestas, el acceso a la financia-
cibn es la segunda gran preocupacion de las
pymes europeas, las cuales consideraban en
2011 que los bancos tenian menor disposicion a
prestar y que las condiciones crediticias se habian
deteriorado. Esta situacion es mas relevante si se

tiene en cuenta el predominio de las pymes en la
UE, donde, segun datos de Eurostat, existen
20,7 millones de pymes que representan mas del
98 por 100 del tejido empresarial, suponiendo
dos tercios del empleo privado total.

Desde el punto de vista de su situacién geo-
gréfica, las pymes situadas en el sur de Europa
se han enfrentado no sélo a la crisis financiera
sino también a la crisis soberana. Segun el infor-
me sobre Estabilidad Global Financiera del FMI,
una parte del diferencial de los tipos de interés
de la deuda a largo plazo de los bonos de la zo-
na euro correspondia a la fragmentacion de los
mercados financieros. Segun el informe, en 2012,
la parte de los diferenciales de Espana e ltalia,
que no podia atribuirse a variables fundamenta-
les de su economia (fair value), se estimaba en
unos 200 puntos basicos. En linea con el ante-
rior resultado, otro estudio del Banco de ltalia
demuestra que el diferencial de tipos de interés
a largo plazo de los bonos de varios paises del
Eurosistema, respecto a los bonos alemanes, se
elevéd a finales de agosto de 2012 a niveles ma-
yores que los que se podrian justificar por la evolu-
cion de los fundamentos de su economia.

Estos diferenciales en la financiacion de la deu-
da publica se trasladaron a diferenciales de finan-
ciacion de los bancos al sector privado, encare-
ciendo el acceso al crédito para las empresas del
sur de la UE. La falta de financiacioén y su encare-
cimiento, unido al elevado nivel de endeudamien-
to de muchas empresas, han dado lugar a una re-
ducciébn del tejido empresarial, especialmente de
las pymes, en algunos paises de la UE.

En el caso de Espafia, desde la crisis, como
puede verse en el Cuadro 1, se ha producido una
reduccion en el numero total de empresas, sien-
do la reduccioén, en el caso de las pymes, de
15.000 empresas.

3. La respuesta de la UE para el acceso a
la financiacion empresarial

En la agenda politica de la UE la financiacion
a las empresas, especialmente a las pymes, >
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2009 Porcentaje

2010

Porcentaje 2011 Porcentaje 2012 Porcentaje

Grandes empresas ........cccooveeeeeeenennns 955 0,70 916 0,67 909 0,70 850 0,70
Cifra de NegoCios .........ccevvrerverieuenne 259.608.130 52,31 271.684.732 52,16 300.001.293 52,17 304.227.734 53,28
Pymes (menos de 250 empleados).... 135.603 99,30 135.050 99,33 128.422 99,30 120.726 99,30
Cifra de NegoCios.........ccceevreererieuenne 236.687.674 47,69 249.179.764 47,84 275.045.485 47,83 266.756.634 46,72
Total empresas .......ccoeeevevereseneeenns 136.558 100,00 135.966 100,00 129.332 100,00 121.576 100,00
Cifra de Negocios ..........ccovveveiernns 496.295.804 100,00 520.864.496 100,00 575.046.779 100,00 570.984.367 100,00

Fuente: INE, Encuesta Industrial de Empresas.

ha sido una prioridad como salida de la crisis, ma-
xime en un contexto de necesario ajuste presu-
puestario para reducir los altos niveles de déficit
publico y de deuda publica sobre PIB en la UE.

En diciembre de 2011, la Comisién puso en
marcha el Plan de Accion para el acceso a la fi-
nanciacion de las pymes, con tres objetivos fun-
damentales: mejorar el marco regulatorio de la fi-
nanciacion, promover financiaciébn empresarial a
través del presupuesto de la UE y coordinar la
puesta en funcionamiento de mejores practicas
para mejorar el entorno de las pymes.

3.1. Mejora del marco regulatorio para la
financiacion de las pymes

Respecto al marco regulatorio, la Comisién pro-
ponia mejorar la normativa para conseguir que
las pymes fueran mas visibles ante los inverso-
res y a su vez conseguir que los mercados sean
mas accesibles para las pymes. Asimismo, pro-
ponia introducir cambios en la normativa para
mantener el equilibrio entre una regulacion pruden-
cial y la financiacién de pequefias y medianas em-
presas. En este sentido, la Comision ha ido presen-
tando una serie de iniciativas legislativas, muchas
de las cuales ya han sido aprobadas.

En primer lugar, con la finalidad de crear nue-
vos vehiculos para conectar el ahorro con las ne-
cesidades de inversién, la Comisién presentd en
octubre de 2011 una propuesta de Reglamento
sobre los Fondos de Capital Riesgo y los Fondos
de Emprendimiento Social Europeo, respecto a
la cual se llegd a un acuerdo entre el Consejo y
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el Parlamento en junio de 2012, Posteriormente,
en junio de 20132, la Comisién present6 una pro-
puesta de Reglamento sobre Fondos de Inversion
a Largo Plazo que fue acordada por el Consejo
en junio de 2014.

En segundo lugar, para mejorar el acceso de
las pymes a los mercados de capital, y facilitar el
desarrollo de los mercados especializados cen-
trados en las necesidades de pequefios emiso-
res, la Comisién propuso una serie de cambios
normativos que tienen por objeto mejorar la visi-
bilidad de los mercados de pymes y reducir los
costes de estas empresas. En este sentido, en la
Directiva y en el Reglamento relativos a los Mer-
cados de los Instrumentos financieros (MiFid)3,
se ha atribuido el distintivo «mercado pyme en
expansion» a aquellos sistemas multilaterales de
negociacion o plataformas de negociacién de va-
lores de pymes que respondan a una serie de re-
quisitos relativos a su participacion.

Respecto a las normas prudenciales aplica-
bles al sector bancario, en el marco de la cuarta
Directiva y en el Reglamento de Requisitos de Ca-
pital, CRD IV*, propuestas por la Comision en 2011,
se han incluido consideraciones especiales de
requisitos de capital riesgo de crédito en exposi-
ciones frente a pymes.

Finalmente, también se ha previsto simplificar las
normas contables que se aplican a las pymes y
reducir las obligaciones de informacion para las
pymes cotizadas. >

Directiva 2013/50/UE.

COM 2013(462).

Directiva 2014/65/UE.

Reglamento 575/2013 y Directiva 2013/36/UE.

I
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3.2. Financiacion empresatrial a través del
presupuesto de la UE 2014-2020

Las negociaciones del Marco Financiero
Plurianual (MFP) 2014-2020 se iniciaron formal-
mente en junio de 2011% con la adopciéon de la
Comision Europea de su propuesta de reglamen-
to por la que se establece el Marco Financiero
Plurianual (MFP) para el periodo 2014-2020. En
su Comunicacién, la Comisién establecia el volu-
men y las prioridades de gasto para los proximos
siete afos de programacion presupuestaria, asi
como las propuestas de reglamentos que contie-
nen las bases politicas que soportan las distintas
politicas de gasto. El objetivo del presupuesto pro-
puesto por la Comisidn era contribuir a la conse-
cucion de los objetivos de la Estrategia 2020,
orientados a un crecimiento inteligente, sosteni-
ble e innovador. Las pymes desempefian un papel
esencial en la consecucion de los objetivos de la
Estrategia 2020, por lo que el MFP 2014-2020
contiene diferentes programas y lineas de actua-
cion destinadas a financiar y apoyar a las pymes.

En el Consejo Europeo celebrado en Bruselas
los dias 7 y 8 de febrero de 2013, los Jefes de Es-
tado y de Gobierno de los Estados miembros lle-
garon a un acuerdo politico sobre el MFP de la
UE para el periodo 2014-2020, en el que establece
el limite presupuestario para los proéximos siete
anos, y su distribucion entre las distintas partidas
de gasto. Posteriormente, el Parlamento Europeo
en su sesion plenaria de 19 de noviembre de 2013
aprob6 el MFP para 2014-2020.

El presupuesto comunitario para los proximos
siete afios se distribuye en las siguientes priori-
dades de politicas: rubrica 1 «Crecimiento inteli-
gente e integrador», rubrica 2 «Crecimiento soste-
nible y recursos naturales», rubrica 3 «Seguridad
y ciudadania», rubrica 4 «Una Europa global» y
rubrica 5 «Administracion».

Las cantidades asignadas a cada rubrica van
asociadas a la consecucién de los objetivos de la

5 COM 2011 (398).

estrategia Europa 2020, por ello se incrementa la
rlbrica 1, ala que se destina casi la mitad del presu-
puesto, cuyo objetivo es la consecucién de un cre-
cimiento inteligente e integrador. Méas concreta-
mente, el aumento se concentra en la subrdbrica
1.a «Competitividad para el crecimiento y el em-
pleo» al que se le dota con un 37 por 100 mas de
recursos que en el marco financiero 2007-2013.
El objetivo de este sustancial incremento es fo-
mentar todos aquellos programas que permitan
elevar la competitividad empresarial de las eco-
nomias de los Estados miembros, por lo que es-
ta subrubrica contiene una serie de programas
dirigidos a mejorar la financiacion de las empre-
sas. Concretamente, se incluyen dos programas
de financiacién de pymes.

Programa COSME

Se trata de un programa con la finalidad de me-
jorar el acceso de las pymes a la financiacién, a fa-
cilitar su acceso a los mercados tanto de la UE co-
mo exteriores y a promover el emprendimiento y la
cultura empresarial. La dotacion para este progra-
ma en el periodo 2014-2020 es de 2.300 millones
de euros, de los cuales un 60 por 100 va a ir des-
tinado a acciones de financiacion de empresas.
COSME ofrece los siguientes instrumentos de fi-
nanciacion:

1) Instrumento de garantias para préstamos,
que proporcionara contragarantias y garantias
directas para intermediarios financieros que apo-
yen a las empresas a financiar activos materiales
e inmateriales. Este instrumento de garantia con-
sistira en:

¢ Garantias de financiacién de deuda, para redu-
cir las dificultades especiales de financiaciéon a que
se enfrentan las pymes debidas bien al elevado
riesgo que les supone, bien a que no disponen
de una garantia subsidiaria suficiente.

e Titulizacion de cartera de deuda de pyme,
para movilizar financiacion adicional de deuda de
pyme mediante medidas adecuadas de reparto
de riesgo con las instituciones afectadas. Para
poder apoyar tales transacciones de titulizacion, >
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las entidades ordenantes deberan comprometer-
se a prestar a nuevas pymes, en un plazo razo-
nable, una parte significativa de la liquidez resul-
tante del capital movilizado.

2) Instrumento de capital, se trata de fondos
que proporcionen financiacion de capital riesgo y
de entresuelo como los préstamos subordinados
y participativos para inversiones de pymes en su
fase de expansion y crecimiento. Este instrumen-
to de capital invertira en fondos intermediarios de
capital riesgo que ofrezcan inversiones para pymes
que se encuentren en general en sus fases de
expansion y crecimiento.

Programa Horizonte 2020

Se trata de un programa marco de apoyo a la
investigacion y a la innovacion en la UE que esta
dotado con 80.000 millones de euros en el pe-
riodo 2014-2020, representando el 64 por 100
del importe total de la rdbrica 1.a «Competitivi-
dad para el crecimiento y el empleo». El progra-
ma presenta tres prioridades: ciencia excelente,
liderazgo industrial y retos de la sociedad.

La prioridad liderazgo industrial tiene por objeto
acelerar el desarrollo de las tecnologias e innova-
ciones empresariales, y entre sus objetivos se
encuentra superar los déficits en la disponibilidad
de financiacion de deuda y de capital para las
empresas con proyectos de |1+D, mediante el ac-
ceso a la financiacion riesgo, que tiene un alto ni-
vel de apalancamiento de la inversion privada.
Cuenta con una dotacion de 2.842 millones de
euros y presenta dos lineas de actuacion:

1) Mecanismo para financiacion de deuda en
I+D, para mejorar el acceso a la financiacion de
deuda para las entidades que requieran inversio-
nes arriesgadas. Los beneficiarios seran empre-
sas que puedan pedir prestado y en particular la
pyme con potencial para innovar.

2) Mecanismo de capital que proporciona fi-
nanciacion de capital para I+ cuyo objetivo es su-
perar las deficiencias del mercado de capital ries-
go europeo y proporcionar capital para empresas
innovadoras desde la fase de lanzamiento hasta
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la de creacién y expansién. Los beneficiarios se-
ran empresas de todos los tamanos que acome-
tan actividades de innovacion, con especial aten-
cion a las pymes y a las empresas de capitaliza-
cién media innovadoras. Se centrara en fondos de
capital riesgo y en los fondos para la fase inicial
que faciliten capital riesgo a empresas de cartera
individual.

Para conseguir una mayor efectividad en la
gestion de los programas COSME y Horizonte
2020, su utilizacion se realizara de manera coor-
dinada y buscando complementariedad y siner-
gias con los Fondos Estructurales y de Inversion
Europeos (Fondos EIE).

3.3. Fondos Estructurales y de Inversion
Europeos

Los Fondos EIE tienen como finalidad reforzar
la cohesién econdmica, social y territorial europea,
reduciendo las diferencias en los niveles de de-
sarrollo de las regiones europeas. La dotacion
para fondos EIE para el periodo 2014-2020, a
precios de 2011, es de 366.000 euros para el Fondo
Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), el Fondo
Social Europeo (FSE) y el Fondo de Cohesion, a
los que hay que afadir 95.500 para el Fondo
Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER)
y 7.400 para el Fondo Europeo Maritimo y de
Pesca (FEMP).

Las propuestas legislativas acordadas, que
sientan las bases comunes de la politica de co-
hesion para los cinco fondos en los proximos siete
afos, recogen una serie de cambios para contri-
buir a los objetivos de la Estrategia Europa 2020.
Para ello apuestan por la concentracion de un nu-
mero de prioridades mejor relacionadas con los
objetivos de la Estrategia 2020, entre las que se
encuentra el mejorar la competitividad de las
pymes. Mas concretamente, en el Reglamento
del FEDER, para las «regiones mas desarrolla-
das», al menos el 80 por 100 de los recursos to-
tales se asignaran a dos o mas de cuatro obje- >
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tivos teméaticos, siendo uno de estos cuatro «la
mejora de la competitividad de las pymes». En el
caso de las «regiones en transicion», la concen-
tracién tematica en cuatro objetivos es del 60 por
100 de los recursos totales asignados y en el ca-
so de las «regiones menos desarrolladas» sera
del 50 por 100.

3.4. La iniciativa para pymes en la politica
de cohesion

En un informe conjunto presentado por la
Comision Europea y el Banco Europeo de Inver-
siones (BEI) al Consejo Europeo de 27-28 de ju-
nio de 2013 se especificaba la necesidad de es-
tablecer una estrategia para favorecer la finan-
ciacion de las pymes y el empleo, mediante un
sistema de garantias a los préstamos que se les
concedan.

En respuesta, la Comision y el BEI presentaron
un mecanismo conjunto de riesgo compartido que
aunaria, por un lado, recursos presupuestarios
del MFP 2014-2020, a través de los programas
COSME, Horizonte 2020 y de los recursos de los
Fondos Europeos Estructurales y de Inversion, y
de otro, recursos procedentes de la capacidad
crediticia del BEI y del el Fondo Europeo de In-
versiones (FEI), filial de capital riesgo del Grupo
BEI.

Los recursos del nuevo MFP que procederian de
los Fondos Estructurales y de Inversion Europeos
(mas concretamente del FEDER) se estiman en-
tre 3.200 y 4.000 millones de euros (rubrica 1.b),
y existira también apalancamiento de fondos pro-
cedentes de los programas COSME y Horizonte
2020.

El informe conjunto del BEI y de la Comisién
proponia 3 instrumentos alternativos que combi-
narian garantias e instrumentos de titulizacioén de
carteras de préstamos a las pymes. Los recursos
del nuevo MFP procedentes del FEDER se obtie-
nen de la participacion voluntaria de los EEMM a
través de sus asignaciones nacionales de los
Fondos EIE.

La clave para desencadenar el efecto de fi-
nanciacion de estos instrumentos conjuntos es la
participacion mas amplia posible de los Estados
miembros a través de sus fondos EIE. En este
sentido, el Gobierno de Espafia comunicé su vo-
luntad de participar en la iniciativa pymes, ha-
biéndose programado un Programa Multiregional
Operativo de FEDER, con un presupuesto pre-
visto de 800 millones. Corresponde al BEI selec-
cionar los intermediarios financieros que formali-
zaran las operaciones con las pymes intere-
sadas.

4. El BEl y el pacto por el crecimiento y
el empleo

El Consejo Europeo de 28 y 29 de junio de
2012 tomé una decisidn sobre el «Pacto para el
Crecimiento y el Empleo» (PCE, Compact for
Growth and Jobs), en el que se recoge la actua-
cién que deben emprender los Estados miembros
y la Unién Europea con el fin de relanzar el cre-
cimiento, la inversion y el empleo, asi como ha-
cer que Europa sea mas competitiva. El conteni-
do del Pacto para el Crecimiento y el Empleo in-
cluye una serie de acciones a realizar a nivel de
la UE, que se consideran necesarias para impul-
sar el crecimiento y la creacion de empleo, asi co-
mo para mejorar la financiacién de la economia
en el corto y medio plazo. El Pacto incluye medi-
das como la profundizacion del Mercado Unico en
areas nuevas; concluir el Mercado Unico Digital;
reducir la carga reglamentaria, especialmente con
medidas de ayuda a las microempresas; imple-
mentar el mercado interior de la energia antes de
2014; la utilizacion de la politica de cohesién co-
mo un instrumento para la inversion, el creci-
miento y la creacion de empleo a escala de la UE
y para reformas estructurales a nivel nacional;
patentes; impulsar la financiacion de la economia
a través del BEI; movilizar el préximo MFP para
apoyar el crecimiento, la competitividad y la con-
vergencia; que la politica tributaria contribuya >
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a la consolidacion fiscal y al crecimiento; fomen-
tar el empleo y movilidad laboral; aprovechar
mejor las sinergias del comercio como motor de
crecimiento; e impulsar la estabilidad financiera
como requisito previo al crecimiento.

Respecto a la financiacion de la economia, el
Pacto indica que se movilizaran 120.000 millo-
nes de euros (equivalentes al 1 por 100 del PIB
de la UE) mediante, entre otras medidas, la am-
pliaciéon del capital del BEI en 10.000 millones de
euros, lo que permitira aumentar la capacidad de
préstamo de la institucion en 60.000 millones de
euros en los préximos tres afios (aunque el efec-
to total sera mucho mayor por el efecto cataliza-
dor que tienen las inversiones del BEI respecto a
las del sector privado). El 8 de enero de 2013, el
BEI aprobd aumentar su capital en 10.000 millo-
nes de euros y el capital correspondiente se desem-
bolsé a finales de marzo de 2013.

Los datos de 2013 muestran los resultados del
aumento de la capacidad financiera del BEI para
facilitar el acceso a la financiaciéon para pymes. Asi,
se ha conseguido un récord de financiacion a pymes
de 21.900 millones de euros, lo que supone un au-
mento del 50 por 100 con respecto a 2012. De es-
tos, 18.500 fueron prestados directamente por el
BEI y 3.400 millones a través del FEI. Se calcula
que en torno a 230.000 pymes recibieron financia-
cion tanto directa como indirectamente en 2013.

Desde el punto de vista geografico, 6.800 mi-
llones de euros de la actividad del grupo BEI fue-
ron a financiar a empresas de paises mas afec-
tados por la crisis (Espafa, Grecia, Irlanda, Por-
tugal y Chipre).

Se han adoptado medidas excepcionales pa-
ra potenciar el acceso a la financiacion de las
pymes, entre las que se incluyen, la financiacion
del BEI dirigida al capital circulante y las prime-
ras operaciones del BEI de financiacién de la ac-
tividad comercial en Grecia y Chipre.

Asimismo, y siguiendo las directrices del Con-
sejo Europeo de junio de 2013, el Consejo de Go-
bierno del grupo BEI ha acordado establecer un
mandato para mejorar la gestion del riesgo para fa-
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vorecer el acceso a la financiacion de las pymes a
lo largo del periodo 2014-2020. Este mandato lo
gestionara el FEI con una contribucién del BEI
de 4.000 millones, complementado con una in-
version del FEI de 2.000 millones de euros.

5. Conclusiones

Desde el inicio de las crisis, y con mayor in-
tensidad desde 2011, se ha ido poniendo en fun-
cionamiento en la UE una serie de medidas, tan-
to legislativas como de financiacién, para facilitar
el acceso de las pymes a la financiaciéon. Estas
medidas ya estan dando resultados positivos co-
mo muestra la encuesta de financiacién de pymes
de julio de 2014 del BCE, en la que se indicaba
que, por primera vez desde el segundo trimestre
de 2007, se han relajado las condiciones de prés-
tamos a las empresas. Asimismo, la encuesta
muestra que las disparidades en las condiciones
de financiacién, si bien persisten, se han reducido
en el segundo trimestre de 2014, poniendo de ma-
nifiesto una reduccion de la fragmentacién de los
mercados financieros.

En el ambito la eurozona cabe destacar que
la mayor integracion financiera y bancaria ha con-
tribuido a este Gltimo resultado, es decir, la re-
duccién de la disparidad de los tipos de interés
en la zona euro. En efecto, la creacion de una
Unién Bancaria con un Mecanismo Unico de
Supervision, que entrard en funcionamiento en
noviembre de 2014 y un Mecanismo Unico de Re-
solucion bancaria, que debe empezar a actuar en
2016, ha contribuido sin duda a generar confian-
za en la zona euro, facilitando la reduccién de la
fragmentacion financiera y los costes mas altos de
financiacion a los que se han visto sometidos los
paises del sur de Europa.

No obstante, con el objetivo de continuar faci-
litando el crédito al sector privado, el Consejo de
Gobierno del BCE anuncid, el 5 de junio de 2014,
una serie de operaciones de financiacion a plazo
mas largo dirigidas a mejorar el crédito bancario >
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al sector privado no financiero de la zona del euro,
excluyendo los préstamos a hogares para la ad-
quisicion de vivienda, durante un periodo de dos
anos. Las entidades de contrapartida tendran
asignado un limite maximo en los préstamos a
largo plazo en funcién del importe total de sus
préstamos al sector privado no financiero de la
zona del euro, excluyendo los préstamos conce-
didos a hogares para la adquisicién de vivienda.
Se calcula que el programa podria inyectar unos
400.000 millones a la economia.

La financiacion empresarial va a continuar en
la agenda de la nueva Comisién Europea, tal y
como ha puesto de manifiesto el nuevo Presi-
dente de la Comision europea, Jean Claude
Juncker, especialmente por lo que se refiere a
las pymes que segun el nuevo Presidente «son
la columna vertebral de nuestra economia, pues
suponen mas del 85 por 100 de los nuevos pues-
tos de trabajo de Europa».

En su programa de trabajo ha propuesto me-
jorar la financiacién de las pymes mediante el
desarrollo y la integracion de los mercados de
capitales, para aminorar el coste de la captacion
de capital y contribuir a reducir la elevadisima
dependencia de la financiacion bancaria.

Asimismo, sera una prioridad utilizar mucho
mejor el presupuesto comun de la UE y el Banco
Europeo de Inversiones (BEI) para estimular la
inversion privada en la economia real, junto con
la mejora del entorno de inversion y el refuerzo
de la absorcion de los fondos, mejorando la pre-
paracion de proyectos por parte del BEI y la
Comision.

Para que los proyectos se hagan realidad ha
propuesto desarrollar instrumentos financieros
mas eficaces, en forma de préstamos o de ga-
rantias con una mayor capacidad de riesgo e in-
cluso ha planteado la posibilidad de volver a in-
crementar el capital del BEI.

La evaluacioén intermedia del marco financie-
ro plurianual, prevista para finales de 2016, debe
servir, asimismo, para orientar ain mas el pre-
supuesto de la UE hacia el empleo, el crecimien-
to y la competitividad empresarial.
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