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Reparto del ahorro financiero de los hogares de la zona del euro en 2022
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cién de los productos que se ofre-
cen alos inversores para que el aho-
rro pueda convertirse en una inver-
sion que contribuya en financiar la
economia europea”, sefialé Fran-
cisco Uria, responsable global de
banca de KPMG.

Acabar con la fragmentacion de
capitales parece una prioridad tan-
to de la Comisién Europea como
del BCE. La presidenta del Ejecu-
tivo comunitario, Ursula von der
Leyen, lo destaco entre sus objeti-
vos mas ambiciosos de su segundo
mandato. Y Christine Lagarde, pre-
sidenta del BCE, puso varias veces
el asunto sobre la mesa. “Los mer-
cados de capital son el eslabon per-
dido para que los europeos convier-
tan sus elevados ahorros en mayor
riqueza”, afirmo la semana pasada,
recordando que esto permitira gas-
tar mas y fortalecer la demanda in-
terna. Eso si, reconoci6 que es una
asignatura pendiente, al lamentar
que “esta creciente urgencia no ha

El PIB per capita
de EEUU crecié un
60% entre 1993y
2022: el de la UE
menos de un 30%

La UE planteara rebajas fiscales al
ahorro para impulsar la financiacion

La sobrerregulacion y la fuga de capitales merman las inversiones en Europa

Matteo Allievi MADRID.

La fragmentacion de los mercados
europeos sigue siendo un lastre pa-
ra canalizar los ahorros hacia in-
versiones esenciales que susten-
ten el crecimiento de la zona eu-
ro. En un escenario convulso con
tensiones geopoliticas crecientes,
el doble reto de la transicion ver-
de y digital requiere que Europa
no se quede rezagada en la inno-
vacion frente a Estados Unidos y
China, y que sea capaz de aprove-
char el potencial de su motor em-
presarial. Pero sin una base de in-
versores masiva y sin una adecua-
da canalizacién de los ahorros, no
puede surgir un mercado de capi-
tal profundo.

La necesidad de rentabilizar el
ahorro pasa por la creacion de “pro-
ductos nacionales etiquetados” que
incentiven las inversiones a largo
plazo en la propia zona euro. Una
estrategia que, si es ampliamente
desplegada, canalizaria alrededor
de 200.000 millones de euros anua-
les en los mercados europeos, se-
gun un estudio elaborado por el Mi-
nisterio de Economia francés enfo-
cado en el desarrollo de launién de
mercados de capitales en la UE
(CMU, por sus siglas en inglés).

La Uni6n Europea cuenta con una
de las tasas de ahorro mas altas del
mundo, un 13,3%, superando a Es-
tados Unidos por mas de cinco pun-
tos, de acuerdo con los datos reco-
gidos por el Banco de Francia a fi-
nales de 2022. En concreto, el aho-
rro financiero de los hogares de la
UE ascendié a 35.533 millones de
euros en 2022, casi el doble del PIB
de laregion. Dos tercios de esta can-
tidad se concentraban en cinco Es-

Los europeos
invierten cerca del
20% de sus ahorros
en titulos de deuda
emitidos fuera

tados miembros: Alemania, Fran-
cia, Italia, Paises Bajos y Espafia.
Sin embargo, el ahorro esta mal
repartido. Cerca del 20% de las re-
servas de dinero de los residentes en
la zona euro se invierte en titulos de
deuda emitidos en otras partes del
mundo, socavando las necesidades
de financiacién de la regién, indico
el andlisis. “Faltan oportunidades de
inversion en Europa, asi que las bus-

camos fuera. Las inversiones euro-
peas ya no son tan competitivas co-
mo en Estados Unidos o Japon”,
apunt6 Massimo Cermelli, profesor
de Deusto Business School, que in-
cidi6 también en la necesidad de sim-
plificar la regulacién al modelo de
Estados Unidos, donde las inversio-
nes son “mas jugosas”.

Solo hay que pensar en que Eu-
ropa cuenta con 28 depositarios
centrales de valores, esas organiza-
ciones que mantienen valores fi-
nancieros en custodia para facilitar
los intercambios de propiedad. En
cambio, Estados Unidos solo tiene
uno. Una fragmentacion que “afec-
ta directamente a los costes de tran-
saccién soportados por los inver-
sores europeos”, alerto el estudio
encargado por el anterior Ministro
francés de Economia, Bruno Le Mai-
re. “EEUU siempre ha sido un iman
para la inversion y el ahorro. El coc-
tel de falta de competitividad y de
exceso de regulacion es un obsta-
culo parala CMU?”, agregd Cerme-
1li. El desafio es claro: evitar una
sangria tanto del sector ptblico co-
mo del privado.

Poco apetito al riesgo
Alapoca atraccion de la inversion
dentro de la zona euro, se une la es-

casa predisposicion al riesgo. Los
depdsitos bancarios, las cuentas de
ahorro y los fondos de seguro de vi-
da garantizados o liquidos repre-
sentan casi la mitad de los activos
financieros de los hogares europeos,
quitando protagonismo a inversio-
nes a activos a largo plazo mas arries-
gadas, pero mas rentables.

Ahora bien, algunos paises ofre-
cen productos de ahorro a largo pla-
zo como el PER y el PEA en Fran-
cia, que permiten invertir en em-
presas francesas o internacionales,
el plan complementario de pension
empresarial Betriebsrente de Ale-
mania o el plan individual de aho-
rro a largo plazo (PIR) en Italia. Y
araiz del fracaso del producto de
pensiéon personal paneuropeo
(PEPP), el comité de técnicos con-
vocado por Le Maire recomienda
apostar por un enfoque descentra-
lizado “basado en una etiqueta” que
implique un régimen fiscal atracti-
vo legitimado por una asignacion
predominante en activos europeos
(por ejemplo, el 80% o mas).

Una carta m4s variada. Esa seria
la clave para que el mercado euro-
peo sea mas accesible y competiti-
vo, seflal6 Francisco Uria, respon-
sable global de banca de KPMG.
“Hay que aumentar la diversifica-

ido acompafiada de un progreso
tangible hacia la CMU”.

Cerrar la brecha con EEUU
Europa ya no puede aplazar el di-
sefio de la integracion de sus mer-
cados de capitales frente a sus enor-
mes necesidades de financiacion.
De aqui a 2030, tendra que invertir
cada afio alrededor de un billén de
euros mas para abordar los retos de
la transicion ecoldgica y digital, ade-
mas de potenciar su industria de
defensa. Unas inyecciones de dine-
ro que se hacen aiin mas necesarias
para que el Viejo Continente se des-
pierte de su letargo e intente cerrar
la creciente brecha econémica con
Estados Unidos.

Elinforme Letta lo deja claro: el
PIB per capita de Estados Unidos
creci6 un 60% entre 1993y 2022; el
de la UE, menos de un 30%. Y las
perspectivas para 2024 no son alen-
tadoras. El Fondo Monetario Inter-
nacional estima un crecimiento del
2,8% para Estados Unidos, mien-
tras que la expansion en la eurozo-
na se quedaria en un 0,8%.

La CMU, anunciada en 2015, pre-
tende eliminar obstaculos buro-
craticos entre los distintos Esta-
dos de la UE para brindar a las em-
presas mas oportunidades para
captar fondos.

Capital Economics advirtié de
que es imposible cuantificar los po-
tenciales beneficios de la CMU al
PIBy ademas es escéptico en cuan-
to a que unos mercados de capita-
les mas profundos en Europa sean
suficientes para persuadir a los ho-
gares de que inviertan la misma pro-
porcion de su riqueza en activos de
riesgo que en EEUU.



