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(Actos preparatorios)

COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO

514° PLENO DEL CESE DE LOS DIAS 17 Y 18 DE FEBRERO DE 2016

Dictamen del Comité Econémico y Social Europeo sobre la «Comunicacion de la Comision al
Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones
— Plan de accién para la creacién de un mercado de capitales»

[COM(2015) 468 final]
(2016/C 133/04)

Ponente: Daniel MAREELS

El 30 de septiembre de 2015, de conformidad con el articulo 304 del Tratado de Funcionamiento de la Uni6n
Europea, la Comisién Europea decidi6é consultar al Comité Econémico y Social Europeo sobre la

«Comunicacién de la Comisién al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdmico y Social Europeo y al Comité de
las Regiones — Plan de accion para la creacion de un mercado de capitales»

[COM(2015) 468 final].

La Seccién de Unién Econdmica y Monetaria y Cohesién Econdmica y Social, encargada de preparar los
trabajos en este asunto, aprob6 su dictamen el 26 de enero de 2016.

En su 514.°. pleno de los dias 17 y 18 de febrero de 2016 (sesion del 17 de febrero de 2016), el Comité
Econdémico y Social Europeo aprobé por 179 votos a favor, 1 en contra y 4 abstenciones el presente dictamen.

1. Conclusiones y recomendaciones

1.1.  Enla medida en que la recuperacion de las economias europeas sigue siendo lenta y fragil, manteniéndose un nivel
de inversion bajo, es importante dar prioridad a la movilizacién de todos los medios con vistas a la reactivaciéon de una
economia sana y estable en un entorno mds unificado. El CESE considera que una unién de los mercados de capitales
puede contribuir a ello y, por lo tanto, acoge con satisfaccién el «Plan de accion para la creacion de un mercado de
capitales».

1.2.  El Comité suscribe los objetivos del Plan de accion. El desafio consiste aqui en movilizar el capital en Europa y
en canalizarlo hacia todas las empresas y hacia proyectos de infraestructura y proyectos sostenibles a largo plazo, con
repercusiones positivas para el empleo. Los inversores han de disfrutar de mejor proteccién y mds oportunidades.

1.3.  La ampliacién y la diversificacion de las fuentes de financiacion son elementos clave de un aumento de la
inversion y del crecimiento, asi como de la creacién de empleo. Ello debe acometerse en un mercado dnico de capitales. El
Comité considera que hay que otorgar prioridad a una mdxima armonizacion y homogeneizacion de las normas. Por esta
razo6n, es necesario que todos los Estados miembros introduzcan, apliquen y supervisen las diferentes medidas del Plan de
accién de la misma manera.
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1.4.  El Comité considera que el éxito de la unién de los mercados de capitales dependerd de la capacidad para
conjugar las bazas del panorama actual con un méaximo de nuevas oportunidades. Entre ellas hay que dar prioridad a un
acceso fécil, adaptado y diversificado a la financiacion, una asignacion mds equilibrada del capital y menores costes de
capital. Es indispensable garantizar la competividad y la capacidad de atraccién en el dmbito internacional.

1.5.  Lafinanciacién bancaria seguird desempefiando un papel fundamental en la financiacién de la economia. Incumbe
a los bancos un papel fundamental no solo como acreedores, sino también como intermediarios en los mercados de
capitales. El Comité considera que hay que seguir explorando determinados mercados nuevos, incluidos los de préstamos
no productivos, ya que pueden propiciar un aumento del crédito disponible, en particular para las pymes.

1.6.  La financiacion de las pymes, en particular de las micro y pequefias empresas, que son el motor de la economia
europea y tienen gran transcendencia para el empleo, constituye una preocupacién fundamental para el CESE. No
obstante, el Comité alberga serias dudas en cuanto a la pertinencia y la eficacia de la unién de mercados de capitales para las
pymes.

1.6.1.  En general, el acceso a los mercados de capital queda fuera del alcance de las micro y pequefias empresas. Estas
deben poder escoger los canales de financiacion que les resulten mds adecuados. A tal fin, debe preverse mas amplia la
gama posible de estructuras y de posibilidades de financiacién y alcanzarse la mayor diversificacién del ecosistema
financiero.

1.6.2.  En cuanto a la financiacién bancaria tradicional, que debe seguir apoyandose, en particular respecto de las
garantias, conviene observar también que se caracteriza por una serie de particularidades nacionales. La unién de los
mercados de capitales no deberia cuestionar las estructuras que hayan probado su eficacia. La regulacion de los mercados
financieros deberd tener mejor en cuenta las especificidades nacionales que hayan probado su eficacia a fin de no poner en
peligro la concesién de créditos a las pymes a nivel regional.

1.6.3.  Ademds, hay que analizar todas las demds alternativas pertinentes y, si es posible, desarrollar otras vias tales como
el Plan Juncker. Por otra parte, se podria seguir reforzando el papel del BEI en cuanto a los instrumentos de financiaciéon de
la economia (en particular, los sistemas de garantias) (*). Las iniciativas sobre titulizaciones STS (*) constituyen igualmente
un paso en la buena direccién.

1.6.4.  Enel caso de las otras pymes, el acceso al mercado de capitales debe poder realizarse de manera eficiente, al igual
que para las demds empresas. La financiacion debe resultar mds barata y suponer menos gastos. Hay que colmar el grave
déficit de informacion que predomina actualmente y hacer que el nuevo marco ofrezca mds facilidades a las pymes, para
lo cual convendria inspirarse en las mejores practicas existentes.

1.7.  El Comité considera que la unién de los mercados de capitales debe promover la estabilidad econémica y
financiera de la UE. La ampliacion y la diversificacion de las fuentes de financiacién en un mercado tnico desembocard en
una distribucién sana de los riesgos y hard que las economias europeas sean mds fuertes y resistentes frente a los
desequilibrios.

1.8.  El Comité considera que un marco normativo y de supervision permitird potenciar al maximo los puntos fuertes
de los mercados de capitales, limitando al mismo tiempo la incidencia de sus carencias, como, por ejemplo, la asuncién de
riesgos superfluos o excesivos. El nuevo sistema debe poder afrontar las consecuencias negativas de nuevas crisis que
pudieran surgir. Ello requiere, asimismo, desarrollar la convergencia y la colaboracién en materia de supervision micro y
macro prudencial, a escala tanto europea como nacional.

1.9.  Elsistema bancario en la sombra deberfa también entrar en el dmbito de aplicacién del referido marco y conviene
limitar el riesgo de arbitraje reglamentario. Igualmente importante resulta velar por la aplicacién de condiciones de
competencia equitativas a todos los proveedores que desarrollan actividades financieras comparables en los mercados. Por
otra parte, el principio de que «a riesgos iguales, normas iguales» debe aplicarse con cardcter general.

(") Véanse en este sentido igualmente los trabajos del CESE sobre «EU industry and monetary policy-The role of the EIB», http://www.
eesc.europa.eu/?i=portal.en.events-and-activities-industry-monetary-policy-eib
A Propuesta de la Comisién de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se establecen normas comunes sobre la

titulizacién y se crea un marco para la titulizacién simple, transparente y normalizada, y por el que se modifican las
Directivas 2009/65/CE, 2009/138/CE y 2011/61/UE y los Reglamentos (CE) n.” 1060/2009 y (UE) n.° 648/2012 y propuesta de
Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se modifica el Reglamento (UE) n.° 575/2013 sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion (DO C 82 de 3.3.2016, p. 1).


http://www.eesc.europa.eu/?i=portal.en.events-and-activities-industry-monetary-policy-eib
http://www.eesc.europa.eu/?i=portal.en.events-and-activities-industry-monetary-policy-eib
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=OJ:C:2016:082:FULL&from=ES
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1.10.  Los mercados de capitales también brindardn nuevas oportunidades a los inversores que actiden en ellos. El
Comité valora positivamente esta evolucién, siempre y cuando se prevea un marco de proteccion adaptado y reforzado. Por
ello, hay que reforzar la simplicidad, la transparencia y la comparabilidad de los instrumentos financieros y de la
informacién al respecto, lo cual también deberia redundar en beneficio de las empresas en busca de financiacion.
Igualmente oportuno resulta intensificar las iniciativas en materia de educacién financiera.

1.11.  En cuanto a la ejecucién del Plan de accién, el Comité acoge favorablemente su enfoque ascendente y gradual,
aunque considera igualmente que hay que emprender sin demora nuevas iniciativas aprovechando el impulso y el apoyo
manifestados a rafz del Libro Verde. El CESE subraya que la creacién de una unién de los mercados de capitales es un
proyecto de gran envergadura cuyo éxito dependerd de los detalles de su organizacion y de las garantias ofrecidas. Ademds,
flexibilizar el acceso a los préstamos no es un problema en todos los Estados miembros, y esta flexibilizacién del lado de la
oferta nunca podra resolver un problema del lado de la demanda. Por lo tanto, no debemos ver en la unién de los mercados
de capitales una solucién a todos los problemas en la UE.

1.12.  Actualmente es esencial no perder de vista los objetivos y lograr avances peridédicamente. El Comité manifiesta su
preocupacién por el tiempo que hard falta hasta alcanzar el resultado final, no solo por el elevado niimero de
elementos que comporta el plan, sino también por las profundas divergencias nacionales existentes que no desapareceran
inmediatamente. El Comité aboga por emprender evaluaciones intermedias periddicas y se ofrece a colaborar en su
elaboracion.

2. Motivacion

2.1. A fin de alcanzar sus prioridades absolutas —crecimiento, empleo e inversiones—, la Comision Juncker empezé a
elaborar desde su entrada en funciones un «Plan de Inversiones para Europa». Incluye tres ejes de actuacion, entre los cuales
figura «crear un entorno propicio a la inversién» (°). Avanzar gradualmente hacia una unién de los mercados de capitales
figura, junto con un Mercado Unico Digital y a una Unién de la Energia, entre los principales objetivos del tercer eje de
actuacion.

2.1.1. A finales de septiembre de 2015, la Comisién anunci6 su «Plan de accién para la creacién de una unién de los
mercados de capitales» (*) a raiz de una consulta ptiblica a este respecto basada en un Libro Verde, que conté con una amplia
participacién, entre otros, del CESE (°). En el Plan de accién se sientan las bases para la creacién de aqui a 2019 de una
unién de los mercados de capitales integrada, que funcione bien y abarque a todos los Estados miembros.

2.1.2.  Estos elementos esenciales son 33 en total y se publicardn de forma escalonada; se refieren fundamentalmente a
los dmbitos y cuestiones siguientes (%):

— la financiacién de la innovacién, las empresas de nueva creacion y las empresas no cotizadas,
— facilitar a las empresas el acceso a los mercados publicos y la obtencién de capital en ellos,
— inversiones en infraestructura, a largo plazo y sostenibles,

— fomentar la inversién institucional y minorista,

— movilizacion de la capacidad bancaria como respaldo de la economia en general,

— facilitar la inversion transfronteriza.

2.1.3.  Segun el Plan de accién, cada una de estas medidas contribuird a alcanzar los objetivos fijados, pero ademds
tendrdn un impacto acumulado significativo.

() Véase el sitio web de la Comision Europea: http:|/ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_es.htm

* «Plan de accion para la creaciéon de un mercado de capitales» — Comunicacion de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al
Comité Econémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones [COM(2015) 468 final]. Véase: http:|/eur-lex.curopa.cuflegal-
content/ES/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468

é) Véase el Dictamen del CESE sobre el Libro Verde «Construir una Unién de los Mercados de Capitales» (DO C 383 de 17.11.2015,
p. 64).

(6) Véase, con cardcter mds exhaustivo, el anexo 1 del Plan de accion para la creacién de una unién de los mercados de capitales.


http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-investment/plan/index_es.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?qid=1447000363413&uri=CELEX:52015DC0468
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=OJ:C:2015:383:FULL&from=ES
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/HTML/?uri=OJ:C:2015:383:FULL&from=ES
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2.2, Mediante la unién de los mercados de capitales propuesta se persiguen varios objetivos; en particular, reforzar la
conexion entre el ahorro y el crecimiento.

2.2.1.  Launi6n de los mercados de capitales deberd ampliar las fuentes de financiacién en Europa a otras distintas de la
financiacién bancaria, atribuyendo un papel mds importante a los mercados financieros. Se trata, por consiguiente, de
diversificar las fuentes de financiacion de la economia recurriendo también a la financiacién no bancaria. Una unién de los
mercados de capitales debe ayudar a movilizar el capital en Europa y a canalizarlo hacia todas las empresas y hacia
proyectos de infraestructura y proyectos sostenibles a largo plazo.

2.2.2.  La unién de los mercados de capitales aspira a profundizar en el mercado Gnico de servicios financieros. El
desarrollo de esta unidén conducird a una integracién financiera mas amplia y fuerte, asi como a un incremento de la
competencia. Los mercados de capitales se beneficiardn de los efectos del tamafio del mercado tnico, al tiempo que serdn
més liquidos y competitivos.

2.2.2.1.  Por otra parte, la uniéon de los mercados de capitales contribuird al crecimiento y a la estabilidad financiera. Al
facilitar el acceso de las empresas a la financiacién, esta union fomentard el crecimiento y la creacién de empleo. La
diversificacion de los riesgos aumentard la estabilidad del sistema en su conjunto.

2.2.3.  Esto también aportard importantes beneficios a los ciudadanos y a los consumidores, en particular mediante las
oportunidades adicionales de inversién que surgiran.

3. Observaciones y comentarios

3.1.  El lanzamiento del Plan de accion debe acogerse positivamente. La mera existencia de este Plan de accién, solo
medio afio después de la publicacién del Libro Verde, constituye una buena noticia. Mucho mds positivo resulta que otorgue
la prioridad a reactivar todo lo posible la economia ampliando y mejorando su financiacion, y, por consiguiente, dando un
nuevo impulso al crecimiento y a la creacion de empleos dignos.

3.2.  El Comité estd de acuerdo con los objetivos del Plan de accion y las prioridades propuestas por la Comision:

— ofrecer mds posibilidades de financiacion a las empresas europeas y, en especial, a las pymes. La unién de los mercados
de capitales deberd abrir el abanico de posibilidades de financiacién a disposicion de las empresas. Estas posibilidades
deberdn existir en todas partes y estar a disposicion de todos los empresarios en cada eslabon de la cadena de
financiacion,

— garantizar un entorno normativo adecuado para inversiones sostenibles y a largo plazo, asi como para la financiacion
de obras de infraestructura en Europa,

— incrementar la inversién y las opciones a disposicién de los inversores minoristas e institucionales en un marco
adaptado de proteccion de los inversores,

— reforzar la capacidad de préstamo de los bancos, en particular mediante una adecuada revitalizacion de las operaciones
de titulizacion y los mercados de titulizaciones. Ello les permitird poner mds financiacién a disposicion de las pymes,

— realizar un estudio exhaustivo del efecto acumulativo y la coherencia de la legislacion financiera promulgada en
respuesta a la crisis financiera, a la luz de la financiacién de la economia real,

— suprimir los obstaculos transfronterizos y desarrollar mercados de capitales para el conjunto de los veintiocho Estados
miembros, en particular eliminando diversos obstdculos existentes, ya sean fiscales o no.

Aunque es importante agrupar en un mismo plan los numerosos esfuerzos necesarios para construir una unién de los
mercados de capitales, también lo es una clara voluntad de debate, asi como la determinaci6n a eliminar los obstdculos al
desarrollo futuro del sistema financiero europeo.
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3.3.  Ladiversificacion de las fuentes de financiacion a la que se aspira no debe ir en detrimento del sistema bancario. La
financiacion bancaria y la financiacion del mercado han de reforzarse mutuamente y considerarse complementarias entre si.
Los bancos desempefian también un papel de intermediario en los mercados de capitales.

3.3.1.  Una de las prioridades del Plan de accién estriba en incrementar la capacidad de los bancos para conceder
préstamos a la economia. Los «préstamos no productivos» ('), que retienen capital susceptible de utilizarse para la concesion
de otros préstamos, siguen siendo una fuente de preocupacion en la UE. El Comité considera que la Comisién deberfa tomar
medidas para liberar capacidades a partir de los balances de los bancos fomentando la titulizacion de préstamos no
productivos y la creacién de mercados de «activos deteriorados». Si se desarrollasen o revitalizasen —alli donde existan—
unos mercados profundos y transparentes para las «deudas bancarias de empresas en crisis», podrian liberarse los préstamos
bancarios.

3.4.  Unos mercados de capitales profundos, liquidos y eficientes pueden resultar beneficiosos para todos los operadores
y agentes de este tipo de mercados.

3.4.1.  Por consiguiente, los mercados de capitales pueden facilitar el acceso a los fondos, mejorar las condiciones para las
empresas que busquen financiacién y, por lo tanto, reducir el coste de capital mediante una mayor competencia entre
inversores. Por otra parte, la financiacion estard mejor asegurada durante los periodos de dificultades econdmicas ya que, en
general, los mercados de capitales pueden abordar mejor los entornos inseguros y los proyectos de mayor riesgo.

3.42.  Los mercados de bonos del Estado son muy importantes para la evaluacion de los distintos riesgos. Por ello, la
unién de mercados de capitales requiere integrar estos mercados. Ello refuerza también la convergencia de los costes de
capital de los emisores privados. Por tanto, las iniciativas adecuadas en este sentido son bienvenidas.

3.4.3.  la realizacion de la unién de los mercados de capitales solo tendrd éxito si sus elementos esenciales son
suficientemente sélidos y creibles. Es importante tener en cuenta las caracteristicas especificas del actual panorama de
financiaciéon, manteniendo, al mismo tiempo, un ndmero suficiente de nuevas oportunidades y posibilidades de
financiacion. El resultado deberfa también garantizar la competividad y la capacidad de atraccién en el ambito internacional.

3.4.4.  Esun reto importante, sobre todo en lo que respecta a las pymes. La cuestién estriba en como hacerles llegar la
financiacion. Serd una tarea ambiciosa dar acceso a las pymes a los mercados de capitales, asi como a los instrumentos y
posibilidades de financiacién, ddndoles ademds un uso apropiado. Por otra parte, estas empresas a menudo adolecen de un
déficit de informacién que no facilita sus actividades (*). Por consiguiente, habrd que evaluar el nuevo marco en funcién de
las facilidades que brinda a las pequefias empresas.

3.4.5.  Las empresas y las pymes —en particular, las microempresas—, que no tienen acceso a los mercados de capitales,
deben poder optar en cualquier fase de su evolucién por los canales de financiacién que les resulten mas adecuados. En lo
referente a las micro y pequefias empresas, conviene alcanzar la mayor diversificacién posible del ecosistema financiero a fin
de poner a su disposicién la gama mds amplia posible de estructuras y de posibilidades de financiacion, incluido el leasing.
Han de analizarse todas las alternativas. Las soluciones no solo deben buscarse en la financiacién bancaria o del mercado,
sino también mads alla. El Plan Juncker ya supone un fuerte impulso. Por otra parte, el BEI deberia esforzarse en desempefiar
un papel mds activo a este respecto (directa o indirectamente, por ejemplo, a través de los regimenes de garantia).

3.4.6.  Surgirdn oportunidades de inversién adicionales para los inversores. La amplia oferta de productos financieros les
permitird tener mds en cuenta sus objetivos de inversion, velar por la diversificacion del riesgo y la gestion del mismo, asi
como mejorar el perfil de riesgo/rentabilidad.

3.4.7.  Los inversores tienen derecho a una proteccién adecuada. Para ello, es necesario disponer de un marco de
proteccion adecuado, asi como emprender otras iniciativas, como, por ejemplo, la educacién financiera y la difusién de mds
y mejor informacién. Se podria empezar por una mayor simplificacién, transparencia y comparabilidad de los instrumentos
financieros presentes en los mercados, lo cual podria también resultar beneficioso para quienes buscan financiacion.

() En inglés, non performing loans.
() Véase el Documento informativo del CESE titulado «Acceso de las pymes y las empresas de capitalizacién media a la financiacion
durante el perfodo 2014-2020: oportunidades y retos», EESC-2014-06006-00-00-RI-TRA, de 1 de julio de 2015.


http://dm/eesc/2014/_layouts/WordViewer.aspx?id=/eesc/2014/60006999/6006/eesc-2014-06006-00-01-ri-tra/eesc-2014-06006-00-01-ri-tra-es.docx&DefaultItemOpen=1
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3.5.  Para crear un auténtico mercado tnico no solo es preciso eliminar todos los obstdculos transfronterizos existentes y
la fragmentacion actual, sino que también hay que evitar la aparicién de nuevos obstdculos. EI Comité considera que hay
que otorgar prioridad a una mdxima armonizacion y homogeneidad de las normas, por lo que habrd que prestar mucha
atencién a la eleccion de los instrumentos que se utilicen para ello. Por esta razén, es necesario que todos los Estados
miembros introduzcan, apliquen y supervisen las diferentes medidas del Plan de accién de la misma manera.

3.6.  Una unién de los mercados de capitales debe reforzar las economias europeas y hacerlas mds resistentes a los
desequilibrios. De ello depende la estabilidad econdmica y financiera de la UE. Es indispensable, por tanto, disponer de un
marco reglamentario adecuado, capaz de potenciar los puntos fuertes de la unién de los mercados de capitales, como un
buen reparto y la diversificacion de los riesgos, y de limitar en la mayor medida posible sus carencias. Es indispensable
incrementar la capacidad de resistencia del sistema financiero en su conjunto frente a nuevas crisis. En su caso, las
consecuencias de dichas crisis podrdn afrontarse de manera mds rapida y adecuada.

3.7.  Pensando tanto en los riesgos que pueden surgir como en la estabilidad econémica y financiera, también hay que
prever una supervision micro y macroprudencial adecuada a escala nacional y de la UE, asi como en los segmentos
pertinentes de los mercados de capitales. Los nuevos canales de financiacion deberian supeditarse al principio de «a riesgos
iguales, normas iguales».

3.8.  Hay que tener en cuenta el denominado sistema bancano en la sombra. El Comité ya ha abogado por incluir este
sistema en el amblto de aplicacién de la normativa (°) y sefialado la necesidad de evitar el riesgo de arbitraje
reglamentario (*°). En efecto, el Comité considera que no deberfan existir actividades «en la sombra», por lo que el sistema
bancario en la sombra deberla estar sometido a las mismas exigencias regulatorias y prudenciales que las demds
instituciones financieras (*'). Opina, por otra parte, que hay que reconocer también que el 51stema bancario en la sombra
constituye un canal de financiacién alternativa que puede resultar Gtil para la economia real (*%).

3.9.  En cuanto a la e¢jecucion del Plan de accién, ha de acogerse con satisfaccién su enfoque ascendente y gradual, dado
que permite apoyarse en las aportaciones de los agentes del mercado, priorizar y trabajar con una combinacién de
iniciativas y medidas a corto y largo plazo.

3.10.  Es importante aprovechar la dindmica y el rotundo apoyo mostrado a favor de una unién de los mercados de
capitales con ocasién de la consulta ptblica sobre el Libro Verde, asi como obtener rdpidamente resultados concretos.

3.11.  En los préximos meses serd esencial no perder de vista los objetivos y lograr avances periddicamente. Es
importante que el Plan de accién arroje resultados concretos y positivos en todos los dmbitos que aborda. A este respecto, el
CESE se congratula de que la Comisién anuncie su intencion de elaborar informes periddicos sobre el Plan de accién y de
realizar una evaluacion global en 2017, en caso de que se consideren necesarias medidas adicionales y adaptaciones del
calendario.

3.12.  Resulta legitimo plantearse si el calendario fijado para instaurar la union de los mercados de capitales de aqui a
2019 es realista y viable. Atin queda mucho por hacer y existe la preocupacion de que las importantes divergencias que
subsisten entre los Estados miembros tampoco puedan eliminarse ficilmente. Aunque ciertamente los distintos elementos
del Plan de accién no pueden sino constituir una buena base para la unién de los mercados de capitales, su éxito dependera
del propio mercado.

Bruselas, 17 de febrero de 2016

El Presidente
del Comité Econdmico y Social Europeo
Georges DASSIS

%) Véase el Dictamen del CESE titulado «Después de la crisis: un nuevo sistema financiero para el mercado interior» (DO C 48 de
15.2.2011, p. 38), punto 2.7.2.1.

("% Véase el Dictamen del CESE titulado «Libro Verde — El sistema bancario en la sombra» (DO C 11 de 15.1.2013, p. 39), punto 1.4.

(') Véase el Dictamen del CESE titulado «Libro Verde — El sistema bancario en la sombra» (DO C 11 de 15.1.2013, p. 39), punto 1.5.

( Véase el Dictamen del CESE titulado <El sistema bancario en la sombra — Hacer frente a nuevas fuentes de riesgo en el sector

financiero» (DO C 170 de 5.6.2014, p. 55), punto 1.10.
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