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_En el camino hacia un auténtico Mercado
Unico y la unién Politica, la convergencia de las
economias obliga a una correccién de los des-
equilibrios nacionales para asi evitar tensiones
posteriores a ésta. Pero 3por qué es necesaria la
unificacién? La respuesta a esta cuestion habra
que encontrarla desde las exigencias que impo-
ne un sistema productivo que se dirige hacia una
economia mundial absolutamente globalizada.
Con estas premisas, la exhuberancia de produc-
tos y servicios que ofrece a los ciudadanos euro-
peos un mercado tan prolifico de por si como es
el financiero, transciende ya el émbito estricta-
mente nacional, superando las fronteras, dada la
interconexion que supone el formar parte infe-
grante de la Unién Europea; un émbito donde la
voz de los consumidores estd formada por mas
de 300 millones de ciudadanos europeos.

Los productos y servicios bancarios constituyen
un sector con un vasto mercado potencial, vital
para el buen funcionamiento de la economia
europea. Es en este punto donde, tanto Estado
miembros como la propia Unién Europea tienen
su gran desafio: conjugar la supervisién y control
de un complejo y cambiante sector en un merca-
do globalizado con la necesaria proteccién a los
consumidores. La necesidad de mayor protec-
cién juridica de los usuarios de servicios finan-
cieros viene, pues, condicionada por su liberali-
zacién a nivel mundial.

El sector bancario es un émbito clave en la
esfera econémica y tiene evidente influencia e
interés para el consumidor en orden a que se le
garantice la proteccién en su actividad tipica: el
consumo de servicios y productos financieros, asi
como para que se garantice la solvencia y cum-
plimiento de la legalidad por parte de la entidad
financiera. La normativa comunitaria y la nacio-
nal espafiola se ocupan de proteger los intereses
de los consumidores, pero no de todos los pro-
ductos y servicios, ni con la intensidad que
requiere. Queda mucho camino por recorrer y
muchos productos por legislar. Se debe seguir
luchando por garantizar al consumidor la justa
defensa de sus intereses en todos los productos

que son de uso comin en él: préstamos hipote-
carios, fondos de inversién, seguros, efc.

Los diferentes niveles de proteccion al consu-
midor en los distintos estados de la UE perjudi-
can al consumidor, sus intereses y al mercado
dnico, pero los diferentes mecanismos de protec-
cién cuando aseguran un adecuado nivel de
proteccién no tienen por qué significar perjuicios
para aquellos, por ejemplo, deberia existir
mayor transparencia y participacién de los con-
sumidores en los procesos en los que se dirimen
las controversias que les afectan.

Requisitos para lograr una normativa
para un mercado dnico de Servicios
Financieros

En primer lugar, parece evidente que la conse-
cucién de este objetivo requiere una armoniza-
cién de las normas necesarias para garantizar la
honradez y la seguridad en el sector, asi como
una simplificacién de las mismas para proteger a
los usuarios de los servicios financieros y para
garantizar unas condiciones de competencia
justa que puedan beneficiar a todos los agentes
implicados. De ahi el reconocimiento mutuo de
las normas nacionales, que continGen en vigor en
la aceptacion del principio del "control en pais de
origen" por lo que se refiere a los servicios que se
suministren a escala comunitaria. Tal reconoci-
miento sin embargo exigiria ademas un cierto
grado de cooperacién para facilitar dicho control
sobre los servicios financieros suministrados en
ofro estado miembro.

Ademés, es necesario una revisién del marco
juridico para establecer una érea Gnica de
pagos que -pese a la introduccién del euro-
sigue sin existir. Las cuestiones principales a
abordar consisten en los requisitos de informa-
cién esenciales y coherentes dirigidos a los clien-
tes, en los derechos y obligaciones juridicas de
los usuarios y prestadores de servicios de pago,
en la seguridad juridica de las operaciones, etc.
Estas cuestiones son particularmente importantes
para los consumidores, la parte més débil entre
las infervinientes: consumidores, empresarios,
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bancos que actéan como prestadores de servicios
de pago y para el sector de las tarjetas de pago.

Por 0ltimo, y dado el actual contexto, cabe exigir
una especial atencién a la ampliacién UE en 2004
para asegurar la recepcién de las normas de regu-
lacién de los mercados financieros en los nuevos
paises de la ampliacién.

A todos estos requisitos juridicos se deben de unir
los conceptos de: consumidor activo y de formacion
e informacién al consumidor, que debe de conocer
cudles son sus derechos y debe de tener canales efi-
caces para ejercerlos. En definitiva, se ha de crear
todavia hoy un verdadero "polo de los consumido-
res", no como confrontacion, sino como factor de
equilibrio de las grandes empresas financieras.

Principales problemas de la actual norma-
tiva nacional y europea de servicios finan-
cieros

Varias son las cuestiones en lineas generales que
se pueden resaltar a la hora de valorar la norma-
tiva de productos y servicios financieros nacional y
europea. La falta de una normativa clara en el
&mbito financiero, que se caracteriza por su farra-
gosidad y dispersién ademés de por su compleji-
dad, constituye sin duda el primero de los aspecto
que debe ser resaltado.

Una normativa que podriamos calificar como
"débil" ya que su creacién de normativa en el
émbito financiero se lleva a cabo por instancias
meramente administrativas (el caso de las
Circulares del Banco de Espafia), sin los controles
de la normativa ordinaria y que en muchos casos
su contenido es ampliamente necesario para la
proteccion de los consumidores.

En la actualidad, como consecuencia de la
influencia anglosajona en cuanto a técnica juridica
y sobre todo a raiz de escandalos como Enron y
Worldcom, existe una evidente, y preocupante,
tendencia a la sustitucién de la normativa por
mecanismos de “autorregulacién y cédigos de
buenas précticas”, lo que en la practica producen
una reduccién de la proteccién del consumidor. Los
sistemas de regulacién a través de codigos de con-
ducta, normas de buenas practicas, efc. deben de
cumplir varios requisitos necesarios: mejorar una
normativa vinculante previa, suficiente para la pro-
teccion del consumidor y ser consensuados con las
asociaciones de consumidores representativas.

La falta de armonizacién constituye otra de las
cuestiones a resaltar. Efectivamente, las diferentes
normativas en materia de servicios generales en
general, y en la proteccién del consumidor en esta
materia en especial producen distintos grados de
proteccién para los consumidores de los diferentes
paises, evidentemente esto no sélo perjudica a los
infereses de los consumidores sino que impide la
creacion y las ventajas del Mercado Unico. Esta
realidad, atn hoy por hoy, manifiesta conculca de
manera obvia las cuatro libertades del Mercado
Interior: libre circulacién de personas, capitales,
servicios y trabajadores. Para llegar al objetivo

mencionado no es necesario que exista un meca-
nismo Onico de protecciéon para cada supuesto,
pero si un minimo de condiciones y requisitos
comunes que todos los mecanismos de proteccién
deben reunir para garantizar la proteccién nece-
saria al consumidor y si que se debe de tender
paulatinamente a la homogeneizacién de sistemas
(aunque sélo fuera por criterios de mera economia
procesal). Dentro de los elementos de esta falta de
armonizacién una de los més sangrantes es la
necesidad de armonizacién de los sistemas extra-
judiciales de defensa del consumidor. A pesar del
avance que ha supuesto la creacién (que no el des-
arrollo) de sistemas como FIN-NET (red de resolu-
cién extrajudicial de conflictos en émbito financie-
ro), existe un problema de fondo como es la falta
de credibilidad en la aplicacién de muchos de los
sistemas nacionales de proteccién al consumidor.
Sus plazos, su dependencia de las entidades finan-
cieras y la falta de representacion de los consumi-
dores en los 6rganos de resolucién extrajudicial de
los conflictos en el ambito financiero. Como coro-
lario sobre la cuestion normativa, debemos decir
que, a diferencia de ofros muchos sectores, la difi-
cultad de los consumidores para conocer sus pro-
pios derechos es palmaria, lo que se traduce en
unos derechos existentes pero indefendibles. Las
propias normas deberian de regular los sistemas
por los que los consumidores han de ser informa-
dos de sus derechos, sin que se pueda esperar que
sean las propias entidades quienes transmitan esa
informacién. Es necesario evitar la ya asentada
imagen de que los consumidores son algo ajeno al
sistema financiero, muchas son las vias de partici-
pacién de los consumidores en las propias entida-
des financieras y que, por un motivo u otro (no
siempre claros), no se aplican realmente, mas allé
de lo meramente necesario para cumplir una lega-
lidad obsoleta y burocrdtica. La representacion de
los accionistas en los Consejos de Administracién
de las empresas cotizadas, la de los Impositores en
las Cajas de Ahorros, de los mutualistas en las
Mutuas de seguros, etc. En definitiva, es necesario
"democratizar" también la economia, fomentando
una participacién de los consumidores en las
empresas financieras a través de los cauces esta-
blecidos y més allé de lo puramente teérico. Por
ello es fundamental la representacién de los consu-
midores, més que nunca, en los érganos que se
refieren a medios de pago y a servicios financie-
ros a distancia: en especial en el EPC (European
Payments Council) y la aplicacién de planes con
sanciones para los supuestos de incumplimiento
por el sector financiero en Europa.

Otro de los problemas a que se ve expuesto el
buen funcionamiento del Mercado Gnico es el que
hace referencia al diferente trato fiscal a que se
ven sometidos los diversos tipos de productos
financieros por parte de la Hacienda Pablica de los
diferentes estados miembros. En este sentido, pare-
ce, absolutamente necesario abordar la armoniza-
cion fiscal entre los paises miembros con el esta-
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blecimiento de un minimo comin normativo que
permita al consumidor dar por sentado unos cri-
terios de actuacién en materia impositiva respec-
to del servicio financiero contratado.

La Comisién Europea ha de fijarse como objeti-
vo la eliminacién de las distorsiones que la fiscali-
dad provoca en las operaciones financieras, ten-
diendo, de alguna manera al establecimiento de la
neutralidad fiscal de los productos financieros, es
decir, que el consumidor decida obtener un pro-
ducto o servicio por su rentabilidad econémica y
no por sus ventajas fiscales.

Con relacién al tema de la fiscalidad, conviene
advertir que existen entidades financieras euro-
peas con sucursales propias en paraisos fiscales,
lo cual supone un grave riesgo tanto para clien-
tes como para los pequefios accionistas de las
entidades financieras.

Finalmente, en esta cuestion se observa fre-
cuentemente que la falta de armonizacién fiscal
provoca movimientos de capitales que atienden
exclusivamente a razones fiscales y no por ven-
tajas competitivas. Otro efecto no deseable que
provoca la ausencia de armonizacién fiscal es el
claro obstéculo que supone para una libre pres-
tacién de servicios financieros, lo que viene a
poner en entredicho la libre competencia y el
propio concepto de Mercado Unico. En este sen-
tido, conviene no perder de vista los intentos oli-
gopolisticos del sector financiero se mantienen
sin que exista una verdadera competencia de las
entidades financieras, mas allé de tratar de rete-
ner por todos los medios al cliente.

No podemos olvidarnos tampoco la exigencia
de un reforzamiento de los sistemas de proteccion,
como fondos de garantia (de depésitos, de inver-
siones y de seguros), la obligacién de ratios de sol-
vencia, etc. Ni tampoco la proteccién del sobreen-
deudado, ante la aparicién de nuevas necesida-
des; o el derecho de retractacién que en unos pai-
ses estén cubiertas y en otras no, creando asi una
desigualdad patente para los consumidores, que,
sin embargo, deben de soportar similar publicidad
y similares caracteristicas de los productos.
Ademés, conviene resaltar la aparicién de nuevas
formas de inversién, como es la inversion en bien-
es tangibles, que sélo se regulan a fuerza de
escandalo y de problemética, sin anticipar solucio-
nes por el legislador, lo cual es negativo para el
consumidor y para las empresas del sector.

Por supuesto, de nada sirven todas las apreciacio-
nes anteriormente realizadas sino es posible para el
consumidor reclamar efectivamente sus derechos. En
el caso de Espaiia, por ejemplo, las enfidades finan-
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cieras, se niegan con rotundidad a aceptar un siste-
ma de resolucién extrajudicial de conflictos acepta-
do por muchisimas empresas: Las Juntas Arbitrales,
y una vez més se han disefiado un sistema propio:
los "defensores", personas pagadas por la propia
entidad y sin ningin rasgo de independencia, que
mds que proteger a los consumidores los solivianta y
reduce su confianza en el sistema financiero.

Problematica concreta en el sector de
servicios financieros en Europa

En un dmbito més concreto, la desproteccién
en el sector bancario, de seguros, y de valores se
reflejan en:

- La escasez de informacién al consumidor.

- Ineficaz proteccion de los consumidores fren-
te a nueva creacién de comisiones

- Imposicién de las entidades de contratacién
de servicios y/o productos conexos

- Falta de transparencia en la concesién de
préstamos rapidos al consumo.

- Coyunturalidad y escasa preparacién de las
areas comerciales de las entidades financieras:
agentes, rotaciones, efc.

- Solvencia y garantia de las entidades finan-
cieras. Una de las cuestiones que preocupa
sobremanera a los usuarios de servicios financie-
ros es la solvencia de las entidades a las que
confian sus ahorros. Seria necesario instaurar
algn sistema de garantia o proteccién dentro
del marco europeo. Igualmente seria necesaria
la creacién de un registro Gnico europeo de enti-
dades financieras habilitadas, que ademés per-
mitiera garantizar las buenas précticas banca-
rias y financieras por las entidades asi como su
consulta por cualquier interesado.

- Condiciones contractuales

a) Periodos de reflexion: es de especial impor-
tancia el establecimiento de periodos de refle-
xién o denominados periodos de gracia en los
contratos de adquisicién de servicios y productos
financieros. El consumidor se ve impulsado, por
la publicidad y los sistemas de venta, a aceptar
contratos que tal vez estudiados de forma dete-
nida durante un cierto periodo de reflexion
puede llegar a ver que le son perjudiciales y des-
istir de los mismos.

b) Cléausulas abusivas: No son pocos los con-
tratos redactados por las propias entidades
financieras que contienen cléusulas abusivas, es
decir, condiciones contractuales que privan o
conculcan los derechos fundamentales del consu-
midor. Es dificil actuar contra estas clausulas a
posteriori (por lo cual se podria, dentro de cédi-
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gos de buenas practicas buscar colaboraciones
con las Asociaciones de Consumidores para lle-
gar a acuerdos previos), aunque sean legalmente
nulas es necesario que asi lo decrete el juez o
Tribunal (con las complejidades que esto tiene),
de manera que, hasta esta declaracién las clau-
sulas tienen plena vigencia y aplicacién. Es més,
cuando el usuario trata de denunciar la aplicabi-
lidad y legalidad de este tipo de clausulas la enti-
dad financiera infenta llegar a un acuerdo eco-
némico con el consumidor de manera que se con-
serve la cléusula en el contrato que es utilizado
para celebrar contratos en masa.

- Desconocimiento de los sistemas extrajudicia-
les de resolucién de conflictos.

- Productos cada vez mas complejos.

- Deficits en la supervisién de las entidades
financieras.

- La necesidad de la inmediata aplicacién del
Reglamento 256/2001/CEE sobre pagos trans-
fronterizos, en la actualidad absolutamente
incumplido por el sector financiero y que supone
la falta de realidad de un mercado Gnico con
libertad de capitales.

- Elevar al rango de Directiva los elementos
referentes a la responsabilidad del consumidor en
el caso de pago fraudulento o erréneo con
medios de pago diferentes al efectivo, en particu-
lar en pagos con farjetas.

- Unificar a nivel europeo el acceso a los merca-
dos de las empresas de servicios financieros:
Solucién a problemas como el caso de "domicilia-
ciones en el extranjero", hasta ahora no resueltas:
Este es, por ejemplo, el caso de las operaciones de
adeudo directo, que todavia no existen a nivel
comunitfario

- La seguridad en los medios de pago, como
elemento clave del sistema, debe de ser, como se
en la Comunicacién de la Comision al Consejo y
al Parlamento Europeo, 02/12/2003, condicién
"sine quae non". Es absolutamente necesaria la
evaluacién, certificacién (por medio de sistemas y

Fecha:
Nombre:

estructuras que impliquen a los representantes de
los consumidores, para lograr una mayor con-
fianza de estos) de la seguridad de los sistemas e
instrumentos de pago.

Presente y futuro de la proteccion al con-
sumidor europeo

El esfuerzo por otorgar protagonismo al
consumidor en el marco de un mercado
Unico Europeo hace necesario lograr la
proteccién del consumidor desde el momen-
to previo a la contratacién, en las fases de
publicidad e informacién y posteriormente,
en la fase de ejecucion del contrato, que en
cierta manera vendré condicionado por la
proteccién que haya recibido el consumidor
en las fases previas a aquél.

Por otro lado, toda politica que proteja
los intereses de los usuarios de servicios
financieros debe tender hacia vias de
reclamacién de fécil acceso y comprensién
para el consumidor, que sean répidas, efi-
caces y no costosas. No podemos anclar-
nos en unos sistemas de resolucién judicial
farragosos y que conlleven sospechas al
usuario, precisamente en unos contextos
mercantiles donde la rapidez a la hora de
contratar, motivada por el desarrollo de las
nuevas tecnologias, pueden provocar a
medio plazo un incremento del volumen de
operaciones entre diferentes estados, siem-
pre y cuando exista un esfuerzo por refor-
zar la confianza del consumidor en todos
los aspectos y fases de la contratacién.

En el ambito financiero esta necesidad se
demuestra especialmente urgente: Internet,
banca telefénica, tarjetas monedero...cam-
pos que requieren todos ellos una regula-
cién y un control eficaces para evitar que
estos avances sélo signifiquen un aumento
de la desproteccién del usuario de servicios
financieros.

Apellidos

Domicilio:

Ciudad:
D.N.L:

Telefono:

Firma:

.

Qla

Precios suscripcion (marque la opcion deseada):
Q Conjunta a 11 ni de La E
ia de los Ci

ia de los C i y4dei
: 20 euros/11 nu

USUARIOS: 28 euros

ipcion

Titular :

Q0 impositores USUARIOS: 10 euros/4 numeros

Forma de Pago (marque la opcion deseada):
0 Giro Postal N.° por euros
1 Transferencia bancaria a nombre de ADICAE, c/c 01821834150206252797, BBVA
Sucursal Avda. America, 54. 50007 Zaragoza.

1 Domiciliacion Bancaria. Muy Sres. Mios: Les ruego que con cargo a mi cta. atiendan hasta nueva orden los
recibos que presente ADICAE en concepto de suscripcion a la/s revista/s La Economia de los Consumidores y/o
impositores-Usuarios

Agencia:

renrenss Banco/Caja:
Direccion:

boletin de suscr

Codigo Cuenta Cliente (C.C.C.):
Firma del titular:
Q Cheque a nombre de ADICAE, por valor de ..........cccc.eeriuueeunnns euros



FORO PERMANENTE DE LEGISLACION EUROPEA

DOCUMENTOS

LA LEGISLACION EUROPEA Y
NACIONAL DE SERVICIOS
FINANCIEROS

Plan de
Financieros (PASF)
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de Servicios

Jose Manuel GARCIA-MARGALLO Y MARFIL Vicepresidente de la Comision de Asuntos Econémicos y Monetarios

del Parlamento Europeo

El Plan de Accién de los Servicios Financieros
(PASF) fue adoptado por la Comisién Europea el
11 de Mayo de 1999 y establecia las medidas
necesarias para conseguir la integracién de los
mercados Encncieros europeos. Los Consejos
Europeos de Lisboa y Estocolmo ratificaron el
Plan de Accién estableciendo dos fechas clave; el
2005 para conseguir la integracién de los mer-
cados financieros y el 2003 como fecha tope
para la integracién de los mercados de valores.

El Plan esté compuesto por 43 medidas, legis-
lativas y no legislativas. Cada una de estas
medidas parte de una propuesta, comunicacién
o recomendacién de la Comisién Europea. El
Parlamento Europeo (PE) interviene en el proce-
dimiento legislativo elaborando un informe por
el que se aprueba, rechaza o modifica la pro-
puesta de la Comisién. Este proyecto de infor-
me se discute en la comisién pertinente y los
distintos grupos politicos tienen un plazo para
presentar enmiendas al texto antes de que se
vote en pleno.

La construccion de un mercado tnico de
los servicios financieros en la UE

El complicado proceso de construccién de un
mercado Gnico de los servicios financieros en la
UE se inicia con el propio nacimiento de la
Comunidad, encontré un impulso definitivo con
la introduccién del euro. (La tesis de la necesidad
). En junio de 1998, en el Consejo Europeo de
Cardiff, los jefes de gobierno de la Unién
Europea encargaron a la Comisién la elabora-
cién de un Plan de Accién para conseguir la uni-
ficacion de los mercados financieros comunita-
rios. En este capitulo se analiza el Plan de Accién
que, con sus 43 medidas -legislativas y no legis-
lativas-, tiene como obijetivo la consecucién de un
mercado 0nico de los servicios financieros en la
UE. Més adelante también analizaremos el infor-
me del Comité de Sabios presidido por el Barén
Alexander Lamfalussy, que siguiendo mandato
del Consejo, tiene como objetivo dotar a las ins-
tituciones comunitarias de los procedimientos
necesarios para acelerar y mejorar a adopcién e
implementacién del Plan de Accién y, finalmen-

te, analizaremos el problema de la supervision
financiera en el area del euro.

La libre circulacion de capitales, condi-
cion necesaria para la integracion de los
mercados financieros

Cuando el 25 de marzo de 1957 nace en
Roma la Comunidad Econémica Europea (CEE),
se da un paso de gigante en el proceso de cons-
truccion de una Europa Unida. De la simple coo-
peracién que suponia la Organizacién Europea
de Cooperacién Econémica (1948), se habia
pasado en menos de tres afios a la integracion
del carbén y del acero y en ofros seis a una inte-
gracién total de las economias. Como exigian las
prescripciones de la ciencia econémica, el objeti-
vo prioritario de la CEE fue el establecimiento de
un mercado unificado entre los paises miembros,
en el que la libre circulacién de mercancias fuese
una realidad y donde frente al exterior existiese
una dnica farita aduanera. El principio de la libre
circulacién se extendié a los capitales, la mano de
obra y los servicios, porque los argumentos que
avalan la libre circulacion de mercancias son
también validos para los factores de produccién.
Para consolidar un mercado comin de estas
caracteristicas, era necesario eliminar los obsta-
culos arancelarios y no arancelarios a los inter-
cambios comerciales, la puesta en marcha de
politicas comunes entre los Estados miembros, asi
como la aplicacién rigurosa del principio de com-
petencia.

La construccién del mercado comin se concre-
t6 en la puesta en marcha de las siguientes medi-
das instrumentales:

- La eliminacién entre los Estados miembros de
los derechos de aduana de importacién y expor-
tacién y de cualquier exaccién de efecto equiva-
lente, el establecimiento de un arancel exterior y
de una politica comercial comin respecto a terce-
ros paises; asi como la supresion de las restriccio-
nes cuantitativas y de cualesquiera otras medidas
de efecto equivalente.

- El establecimiento de un régimen que garan-
tice la libre competencia, lo que entre otras cosas
supuso una cuidadosa revision de las ayudas de

PASF




PASF

estado, en cuanto pudiesen alterar la libre circu-
lacién entre los paises miembros.

- La armonizacién de los impuestos indirectos
(impuestos sobre el consumo), al ser éstos los que
mas distorsiones crean en el trafico internacional,
dejando para més adelante los impuestos directos
que, en principio, no se trasladan a los precios. La
aproximacién de los impuestos que gravan los
rendimientos del capital -impuestos sobre el aho-
rro- o las plusvalias derivadas de la enajenacion
de titulos valores ni siquiera figuraba entonces en
el horizonte.

Los principios y acciones anferiores supusieron
un hito en el proceso de construccién europeaq,
pero el Tratado de Roma dejé de lado aspectos
tan importantes como la moneda Gnica o la cohe-
sion territorial, y no fue demasiado 0til para hacer
efectivo el principio de la libre circulacién de capi-
tales, a los que dedicaremos unos breves comen-
tarios dada su relevancia para la consolidacién
de un mercado comin de servicios financieros.

Como es bien sabido, la libre circulacién de
capitales y de pagos exige la supresién de las res-
tricciones a los movimientos de capital, asi como
la liberalizacién de los medios de pago. Para
comprender cabalmente lo que ésto significa, con-
viene recordar que son movimientos de capital las
transacciones financieras que no constituyen retri-
buciones o remuneraciones por entregas de bien-
es o prestaciones de servicios e incluyen, en con-
secuencia, las inversiones (directas e inmobilia-
rias) asi como las operaciones personales. En
ofras palabras, los movimientos de capital son
transferencias de valores de un estado a otro. Por
su parte, la liberalizacién de pagos se refiere a las
refribuciones por prestaciones en el marco de una
transaccién o de una transferencia de divisas ya
se hagan en efectivo, en cheques o en divisas.

Lo cierto es que en estos primeros afos poco se
hizo para hacer efectivo el principio de libre cir-
culacién de capitales. En este sentido sefialan
Daniel Alvarez y Fernando Egidazu (Control de
Cambios, Editorial de Derecho Privado, Madrid
1.990, pégina 10) que "si bien la Comunidad
Europea habia logrado un auténtico mercado
comin en lo relativo al intercambio de mercanci-
as y, consecuentemente, una liberalizacién plena
de los cobros y pagos derivados de estas transac-
ciones; apenas habia logrado dar los primeros
pasos liberalizadores en el campo de las opera-
ciones de capital, y ain esto con modesto éxito,
ya que la pequefia liberalizacién que habia pre-
tendido imponerse por las directivas de 1.960 y
1.962, que desarrollaban el articulo 67 del
Tratado sobre libertad de movimientos de capital
no se aplico plenamente a varios de los paises
comunitarios, que hicieron uso de las clausulas de
salvaguardia previstas por el Tratado de Roma."

Pero cualquiera que sea el juicio que merezcan
los principios y acciones que anteriormente hemos
analizado, conviene subrayar que la originalidad
del proceso iniciado en Roma radica sobre todo
en el modo en que estas acciones se dibujan y

realizan, es decir, en el método de adopcién de
decisiones. Si hasta Roma, los procesos de inte-
gracién regional estaban anclados en el proceso
de cooperacién intergubernamental, lo que dlli se
inicia es completamente diferente. La Comunidad
Europea (como antes la CECA) parte de un prin-
cipio distinto: la cesién de competencias estatales
a unas instituciones comunes, lo que, en definitiva,
supone erosionar el sacrosanto principio de la
soberania nacional.

En los epigrafes siguientes analizaremos las
consecuencias que esta nueva concepcion de los
procesos de integracién regional ha tenido y fen-
dré sobre la creacién de un auténtico mercado
interior de servicios financieros (supervision y con-
trol, armonizacién fiscal del ahorro...); pero lo
que ahora nos inferesa subrayar es que, asi con-
cebido, el proyecto comunitario era demasiado
ambicioso para los menos europeistas.

Por eso, el Reino Unido se incliné por un mode-
lo de integracién mucho menos comprometido,
como la Asociacién Europea de Libre Comercio
(EFTA) que se cre6 el 3 de mayo de 1960. La
nueva drea econémica formada por el Reino
Unido, Suecia, Noruega, Dinamarca, Finlandia,
Suiza, Austria y Portugal estaba basada en una
simple reduccion de las barreras aduaneras, por lo
que carecia del dinamismo y la eficacia de la CEE.

La confrontacién de estos dos modelos -merca-
do comin versus érea de libre comercio- no duré
mucho, porque mientras las economias de la EFTA
se integraban muy lentamente, la de los paises de
la CEE avanzaba a un ritmo muy répido.

Por este motivo, en 1967 tres paises de la EFTA
-Reino Unido, Dinamarca y Noruega-, a los que
se unié Irlanda, solicitaron su admisién en la CEE,
aunque la oposicién cerrada del Presidente de la
Reptblica francesa a la entrada del Reino Unido
retrasé la firma del tratado de adhesion hasta el 1
de enero de 1973. Sélo Noruega quedd fuera
debido al rechazo popular del Acta de Adhesién
en referéndum. La entrada de estos tres paises se
interpreté como un éxito de la estrategia comuni-
taria frente a la puramente librecambista, y des-
até una ola de euro-optimismo a lo largo y ancho
del continente.

En cualquier caso, la incorporacién de estos
paises, especialmente el Reino Unido, supuso un
impulso importante para los mercados financieros
europeos dada la importancia que siempre ha
tenido la City en este érea. Consecuencia o no del
ingreso del Reino Unido, lo cierto es que el mer-
cado 0nico de los servicios financieros empieza a
forjarse en 1973, coincidiendo con la primera cri-
sis del petroleo.

Esta crisis coincidi6 con el desarrollo de los
transportes y las comunicaciones que aceleran la
globalizacién de los mercados. Los principales
beneficiarios de esta globalizacién son los llama-
dos "tigres asidticos", que -gracias a una combi-
nacién de salarios bajos, técnicas japonesas de
perfeccionamiento de la calidad, gestion empre-
sarial occidental y agresividad comercial asiética-
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invadieron los mercados europeos con productos
de calidad a precios muy competitivos. Esta inva-
sién, unida al aumento de los costes laborales,
forzaron a las empresas europeas a sustituir
mano de obra por capital, lo que se tradujo en
una reducciones drésticas del empleo y en una
creciente necesidad de ahorro para financiar las
nuevas inversiones.

Pero como los males nunca vienen sélos, los
cambios demogrdficos que tienen lugar en estos
afios amenazan el estado de bienestar y por eso
contribuyen a aumentar la incertidumbre de los
europeos ya suficientemente castigados por el
precio de los crudos y por la competencia de los
paises emergentes.

Y la cosa no era para menos porque la caida
de la tasa de natalidad y el aumento de especta-
tiva de la vida de los europeos ponian en peligro
la continuidad de los sistemas de proteccion
social inspirados en métodos de reparto, en los
que las cotizaciones abonadas por E)s ocupados
deben ser suficientes para pagar las pensiones
de los pasivos.

Los Fondos de Pensiones comienzan a recla-
mar un mayor protagonismo en los mercados
financieros; protagonismo que no cederén y que
comparten hasta el dia de hoy con los organis-
mos de inversién colectiva. Estos dos tipos de
ahorradores institucionales absorben cuotas
cada vez mayores del ahorro privado y son, en
consecuencia, actores principales en los merca-
dos financieros.

Estos cambios en el escenario econémico pro-
vocaron una revolucién en el terreno de las ideas:
las politicas fundadas en el estimulo de la deman-
da y el déficit presupuestario que tanto habian
contribuido en Europa al éxito de los "treinta afios
gloriosos" (1945-75) empiezan a ser cuestiona-
das por el "club de fans" de las nuevas politicas
de oferta que parecen haber encontrado en
Chicago su nueva meca. El debate entre keyne-
sianos y antikeynesianos entretiene a los econo-
mistas en los afios que siguen y subyace en la dis-
cusién politica entre liberales y socialdemécratas.

Las recetas propuestas por los teéricos de las
politicas de oferta se centran en la desregulacion
econémica, la exposicién a la competencia de
los sectores protegidos, la privatizacién de
empresas publicas que no gestionen servicios
esenciales, la aplicacién de formulas de gestion
privada a las actuaciones administrativas, y la
reversién a la iniciativa privada de muchos pro-
yectos sociales antes estatalizados.

Como es fécilmente comprensible, estos fené-
menos -especialmente la privatizacién de empre-
sas pUblicas y la gestion privada y mixta de ser-
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vicios pUblicos- se traducen en una importante
demanda de capitales a través de los mercados
financieros y, en consecuencia, contribuyen a
incrementar el inferés en el sector.

Los cambios que acabamos de andlizar tuvie-
ron también serias consecuencias para el proce-
so de construccién europea que sufre una impor-
tante ralentizacién, hasta que en 1.984 se publi-
ca el Libro Blanco sobre la terminacién del mer-
cado interior.

Comenzaremos por decir que el propésito del
Libro Blanco sobre la terminacién del mercado
interior, antecedente préximo del Acta Unica, no
era ofro que acabar con los tres tipos de barre-
ras que venian frenando el desarrollo del merca-
do comon:

M Barreras fisicas, centradas en la imposicion
de distintos tipos de controles en frontera a per-
sonas y mercancias: aduaneros, fitosanitarios,
veterinarios, etc.

B Barreras técnicas, cifradas en la exigencia
de normas nacionales especificas en materia de
sanidad, seguridad, medio ambiente, los obsté-
culos al reconocimiento de diplomas vy fitulos, la
falta de apertura de los mercados publicos, etc.

B Barreras fiscales, debidas fundamentalmen-
te a la diferencia en las estructuras y tipos en el
Impuesto sobre el Valor Afiadido, lo que obliga-
ba a aplicar el impuesto de acuerdo con el prin-
cipio de gravamen en destino y, en consecuen-
cia, al mantenimiento de barreras entre los pai-
ses para hacer efectivos los ajustes en fronteras.

Para eliminar todas estas barreras, el Libro
Blanco proponia adoptar 293 directivas antes
del 31 de diciembre de 1992. Pero para lograr
en siefe afios este objetivo se necesitaba algo
mds que la presentacién de un programa y una
declaraciéon politica de infenciones: el objetivo
del mercado interior para el 92 tenia que inte-
grarse en el Tratado constitutivo de la CEE.

El Libro Blanco fue la base sobre la que el
Consejo Europeo celebrado en Luxemburgo el 2
y 3 de diciembre de 1985 aprobé la llamada
Acta Unica Europea, que se firmaria el 28 de
febrero de 1986 y entraria en vigor el 1 de julio
de 1987.

Para Lord Cockfield, Vicepresidente de la
Comisién Europea y padre espiritual del Libro
Blanco, "el proyecto era deliberadamente sobrio.
Contenia lo esencial, nada mds. Se basaba en el
principio de que cuantas menos razones se den
para discutir, menos posibilidades hay de
enfrentamiento".

"Lo esencial" en este caso era pasar de un
mercado comin a un mercado interior sin fron-
teras y, sobre todo, poner en marcha el més

PASF




PASF

ambicioso de todos los programas de incentivos
desde el lado de la oferta jamés lanzado, elimi-
nando las rigideces y los obstéculos que en los
afios ochenta habian frenado el crecimiento eco-
némico. El Acta Unica constituye asi el mejor
homenaije que se podia rendir a los economistas
que, con Milton Freidman a la cabeza, habian
anunciado al mundo las nuevas politicas de ofer-
ta. i

Las ideas centrales del Acta Unica eran tres: cul-
minar el mercado inferior convirtiendo el territorio
comunitario en un espacio sin fronteras donde la
libre circulacién de mercancias, personas, servicios
y capitales estuviese garantizada, consagrar la
cohesién econémica y social como uno de los pila-
res bésicos de la construccién europea, y poner los
railes para la unién econémica y monetaria.

Para terminar con el Acta Unica, conviene
subrayar desde ahora que constituye un claro
ejemplo de la politica consistente en "avanzar
sobre compromisos". Para algunos Estados miem-
bros, liderados por Gran Bretafia, lo esencial era
la creacién de un gran mercado interior a la
manera de una gran zona de libre comercio, sin
necesidad de establecer autoridades comunes de
supervisién o control (o, al menos, de aumentar la
coordinacién de las autoridades nacionales), ni
de avanzar paralelamente en la aproximacién de
los impuestos sobre el ahorro.

Para ofros, en particular Alemania, ltalia, los
paises del Benelux y el Parlamento Europeo, la
liberalizacion del mercado de servicios financie-
ros debia ir acompafiada de un fortalecimiento de
las competencias atribuidas a las autoridades
comunes para prevenir las crisis financieras y
garantizar la proteccién de los inversionistas.

El compromiso auspiciado por Delors unia
ambos objetivos: el econémico, a través de la cre-
acién de un espacio sin fronteras, y el politico,
gracias al papel impulsor que asumia la Comisién
y a la extension del principio de mayoria cualifi-
cada para la toma de decisiones en el Consejo y
la participacién del Parlamento en el proceso nor-
mativo. Pero el debate entre librecambistas puros
y los partidarios de una mayor cooperacién en
materia de supervisién reaparece cada vez que se
discute cualquier medida en este campo.

Examinados los rasgos basicos del Acta Unica,
nos centraremos en los parrafos siguientes en las
disposiciones aprobadas para facilitar la movili-
dad de los capitales en el territorio comunitario,
reservando para un capitulo posterior el andlisis
de su transcendencia para la creacién de una
Unién Econémica y Monetaria.

En realidad, sélo un afio después de la firma del
Acta Unica se aprobé la Directiva 88/361 de 24
de junio, que establecié que, en esta materia, la
libertad deberia ser la regla y las restricciones a
la libre circulacién, la excepcion. Esta Directiva se
limitaba a declarar aplicables a la libre circula-
cién de capitales los principios que el Tribunal de
Justicia de las Comunidades Europeas (asuntos
Dassonville y Cassis de Dijon) habia declarado
aplicables a la libre circulacién de mercancias.

Pero esta simple declaracién supuso una revolu-
cién y aceleré la movilidad de los capitales.

La obligacién de suprimir todas las restricciones

los movimientos de capital impuesta a los
Estados miembros por esta Directiva era lo sufi-
cientemente clara e incondicional como para per-
mitir a los particulares invocarla ante los
Tribunales (TJCE asunto Bordesa, Sentencia de
23/2/1.995).

En el afio 1993 se adopté una directiva clave
para la construccién del mercado interior de ser-
vicios financieros: la Directiva 93/22/ de 10 de
Mayo de 1993 de Servicios de Inversion. La cita-
da Directiva incluye dos novedades importantes:

B Introduce el pasaporte comunitario para las
empresas de servicios de inversién (sociedades y
agencias de valores, bancos y sociedades gesto-
ras de cartera), lo que les permite prestar servicios
financieros en toda la Unién con la autorizacién
del supervisor de su pais de origen.

B Recoge, dentro del dmbito de la supervision,
el principio de pais de origen para la supervision
prudencial de las empresas de servicios de inver-
sion, y el de pais de destino (o pais de acogidal)
para la prestacion del servicio financiero. Por
aplicacién del primero de estos principios, la sol-
vencia serd vigilada por el supervisor del pais de
origen de la entidad financiera. Por aplicacién del
segundo, las normas de conducta aplicables a las
relaciones entre la entidad financiera y los inver-
sores serén establecidas por el pais de residencia
de estos Gltimos.

La conjuncién de estos dos principios implica,
grosso modo, que si una sociedad de valores bri-
ténica presta servicios tranfronterizos, su solven-
cia serd vigilada por la autoridad supervisora
inglesa, la F.S.A.(Financial Services Authority),
mientras que, si existe un litigio con un inversor
espafiol, se aplicaria la normativa espafiola.

El tltimo de los pasos para la construccién de un
mercado Gnico de los servicios financieros, antes
del Plan de Accién de Servicios Financieros, lo da
el Plan de Accién para el Mercado Unico
(Consejo de Florencia, junio de 1.996), que esta-
blece una lista de medidas para mejorar su fun-
cionamienfo.

Entre estas medidas interesa destacar las
siguientes:

W acelerar la transposicién de las Directivas rela-
tivas al Mercado Unico, siendo los sectores més
retrasados la contratacién pablica y los seguros.

B avanzar en el proceso de armonizacion fiscal,
dada la relacién existente entre la libre circulacion
de capitales y la imposicién sobre el ahorro.

En relacién con esta Gltima medida, conviene
recordar que el Plan de Accién empieza por
declarar que "la competencia fiscal perniciosa
incrementa las dificultades de los Estados miem-
bros a la hora de reestructurar sus sistemas fisca-
les y retrasa los avances hacia un sistema fiscal
mds coherente en el seno de la Unién".

Para salvar estos obstaculos, el Plan de Accién
proponia la adopcién de un Cédigo de Conducta
destinado a reducir la competencia fiscal; la
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adopcién de medidas destinadas a eliminar las
distorsiones en la fiscalidad de los rendimientos
de capital; propuestas encaminadas a eliminar la
retencion fiscal en origen sobre los pagos de
intereses y derechos entre empresas; y medidas
destinadas a eliminar distorsiones en el campo
de la fiscalidad indirecta. Asimismo se afirmaba
que era preciso crear un sistema comin de
impuestos sobre el Valor Afiadido y revisar la fis-
calidad de los productos energéticos.

La Union Economica y Monetaria o el
impulso del euro a la integracion de los
servicios financieros

Ademas de sus logros en materia de mercado
interior, el Acta Unica constituyé la rampa de lan-
zamiento de la Unién Econémica y Monetaria,
pues al igual que no puede existir un verdadero
mercado Onico sin una moneda Gnica, ésta no
puede desarrollarse sin un Mercado Unico que le
sirva de base.

El Consejo Europeo de Hannover -junio 1988-
declaré6 que "al adoptar el Acta Unica los
Estados Miembros conI!i)rmcron el objetivo de la
realizacién progresiva de la Unién Econémica y
Monetaria". El Consejo Europeo confié a un
Comité presidido por Jacques Delors, presidente
de la Comisién Europea, la "misién de estudiar y
proponer las etapas concretas que deben condu-
cir a dicha Unién".

En Abril de 1989, el informe del Comité Delors
preveia la realizacién de la UEM en tres fases: el
objetivo de la primera entre junio de 1990 y
enero de 1992, consistia en reforzar la coopera-
cién entre los bancos centrales; la segunda con-
llevaba la creacién de un Sistema Europeo de
Bancos Centrales (SEBC), asi como la transferen-
cia progresiva del poder de decisién en materia
de politica monetaria a las instituciones suprana-
cionales; por ultimo, durante la tercera {;se se
fijarian de forma irrevocable las paridades de
las monedas nacionales y éstas se sustituirian por
la moneda Gnica europea.

El Consejo Europeo de Madrid de junio de
1989 adoptd el Plan Delors como base de tra-
bajo y decidié poner en préctica la primera fase
el 1 de julio de 1990, fecha de la total liberali-
zacién de los movimientos de capitales en la
Comunidad.

En diciembre, el Consejo Europeo decidié con-
vocar una conferencia intergubernamental que
debia llevar a cabo las modificaciones del
Tratado de Roma necesarias para la UEM. Las
modificaciones propuestas por la Conferencia
Intergubernamental, aprobadas por el Consejo
Europeo de diciembre de 1991, se incorporaron
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al Tratado de la Unién Europea firmado en
Maastricht, el 7 de Febrero de 1992.

El disefio de la Unién Econémica y Monetaria
se inspiraba en lineas generales en el Plan
Delors, aunque diferia de éste en algunos puntos
significativos. Concretamente, la segunda fase
no comenzaba hasta el 1 de enero de 1994y no
preveia la transferencia de competencias en
materia de politica monetaria a un organismo
supranacional, sino Gnicamente el refuerzo de la
cooperacién entre los bancos centrales, sustitu-
yendo al antiguo Comité de Gobernadores por el
Instituto Monetario Europeo, que se encargaria,
junto con la Comisién, de la preparacién técnica
de la UEM. La creacién del SEBC se aplazaba a
la tercera fase.

En diciembre de 1995, el Consejo Europeo de
Madrid dié nombre a la moneda Gnica, el euro,
y fij6 la fecha de comienzo de la tercera fase: el
1 de enero de 1999.

Pero antes de la definitiva entronizacion del
euro, concretamente en junio de 1997, el Consejo
de Amsterdam abordé una cuestion complemen-
taria: la disciplina presupuestaria como condicion
necesaria para la estabilidad monetaria en la
eurozona. Para garantizar que una politica pre-
supuestaria demasiado alegre no esterilizase los
esfuerzos del Banco Central para asegurar la
estabilidad de los precios, se aprobé el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento con el objetivo de
garantizar el equilibrio de las finanzas pablicas,
lo que no ha dejado de tener importancia en los
mercados europeos de renta fija.

Llegados a este punto, conviene ahora anali-
zar las transformaciones que los mercados finan-
cieros han sufrido como consecuencia de la
introduccion del euro. En relacion con este tema,
José Maria Roldan (El Euro y los Mercados
Financieros: el papel de los desarrollos normati-
vos de los mercados de capitales) dice lo siguien-
te:

" Podemos distinguir un efecto directo y distin-
tos efectos inducidos en relacion con el euro.

El efecto directo y obvio es que la introduccién
del euro, al eliminar la Gltima barrera a la libre
movilidad de capitales y a la competencia entre
las instituciones financieras europeas, impulsard
las transformaciones en el sector financiero y
garantizard la creacién de un auténtico mercado
dnico de servicios financieros.

A su vez, el euro intensificard el fenémeno de
desintermediacién financiera que ya se habia ini-
ciado en los sistemas financieros hace unos afios,
pues la desintermediacién financiera facilita la
competencia, ya que permite una penetracién en
los mercados foréneos sin necesidad de poseer
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una red de oficinas tupida (que es lo que se nece-
sitaria en un sistema bancario en el que la desin-
termediacién no tenga un peso significativo).

Ademés, el euro introduce otros efectos de
carécter inducido, que también apoyan este pro-
ceso de transformacién de las instituciones finan-
cieras y de los mercados finacieros.

En primer lugar, el Pacto de Estabilidad estable-
ce unos limites muy estrictos sobre el déficit que, de
facto, suponen imponer una tendencia decreciente
sobre la deuda publica. Ese peso decreciente de la
deuda piblica sobre el PIB facilita el desarrollo del
segmento privado de los mercados, de la renta fija
privada y de la renta variable.

En segundo lugar, los tipos de interés bajos y
estables que caracterizan el area del euro han lle-
vado a una dicotomia en las opciones de inversién
del ahorrador: por una parte, se tiene la deuda
publica, muy segura pero con un rendimiento muy
reducido, y, por ofra, esté la renta variable, con
rendimientos més elevados pero también con vola-
tilidades y riesgos mucho més intensos. En este
contexto existe la necesidad de un incremento de
la variedad de activos financieros disponibles, de
los binomios rentabilidad-riesgo que se ponen a
disposicién de los ahorradores... como los bonos
de titulacién de activos, los pagarés de empresa,
los fondos de capital riesgo, etc."

En sintfesis y, para terminar, conviene subrayar
que la liberalizacién de los movimientos de capi-
tales junto con la introduccién del euro pusieron de
manifiesto la necesidad de avanzar en la integra-
cién de los mercados financieros. En efecto, la
Unién Econémica y Monetaria no puede ofrecer a
la sociedad europea los beneficios esperados en
términos de crecimiento, empleo y competitividad,
si no viene acompafiada de la integracion de los
mercados financieros.

Esta necesidad de integracién impulsada, como
antes se dijo, por la liberalizacién de los movimientos
de capital y por la infroduccién del euro, parece ade-
mds necesaria si la Unién Europea quiere subsistir
con éxito en una economia globalizada.

La globalizacion como detonante adicional
de la revolucion financiera

La globalizacién, como se acaba de decir, es el
tercero de los elementos que provocaron la revolu-
cion de los sistemas financieros europeos.

Como cuando se habla de globalizacién nadie se
molesta en precisar lo que cada uno incluye en este
concepto, conviene empezar diciendo que, a nues-
tros efectos, la globalizacién se identifica con la
inferdependencia creciente de las economias
nacionales, provocada por el incremento del volu-
men y de la variedad de las transacciones trans-
fronterizas de bienes o servicios, asi como por el
vertiginoso aumento de los flujos internacionales de
capitales y por la difusién acelerada y generaliza-
da de la tecnologia (Las Perspectivas de la
Economia  Mundial,  Fondo  Monetario
Internacional, Washington, mayo 1.977). La rela-
cién entre la mundializacién y la liberalizacién,

apuntada en la definicion anterior, es definida con
mas claridad adn por Martin Wolf cuando dice que
"si bien la tecnologia hace posible la globalizacién,
la liberalizacién la pone en marcha". En ofras
palabras, si bien la tecnologia es la condicién
necesaria para que la mundializacién sea posible
(el acceso a los mercados es mas barato, la com-
petencia se intensifica, las inversiones transnacio-
nales aumentan), no es condicién suficiente, sino
que es necesario, ademés, una decision politica
que liberalice los intercambios de bienes, servicios
y capitales, asi como una decisién consciente de
permitir o favorecer la transferencia de tecnologia.

Por lo que a nuestro tema afecta, algunas cues-
tiones cobran especial transcedencia:

B La globalizacién es un fenémeno radicalmente
nuevo en cuanto implica la integracién funcional de
las actividades, esencialmente empresariales, a
nivel mundial. En ofras palabras, la globalizacién
no supone solo la liberalizacién de los intercambios
de bienes, servicios y capitales, sino sobre todo, una
cooperacién muy estrecha entre unidades de pro-
duccién interdependientes situadas en diferentes
paises. En este sentido, se ha dicho que si en tiem-
pos pasados lo que se temia era ser invadidos por
los extranjeros, en los tiempos que corren, el peligro
estd en que los invasores pasen de largo para esta-
blecerse en paises de clima més benigno. Por ello,
todos los paises han emprendido una desenfrenada
carrera a la baja para atraer a sus costas a las
empresas que necesitan para seguir creciendo.

W La economia financiera, como pone de relieve
Joaquin Estefania (Contra el Pensamiento Unico,
Taurus), ha sustituido a la economia real hasta el
punto de que menos del 5 por ciento de los inter-
cambios monetarios corresponde al comercio de
bienes o mercancias. Los movimientos financieros,
ademdas de realizarse en el cortisimo plazo a través
de programas informdticos (ya no se precisan los
gigantescos patios de operaciones de los bancos
tradicionales), tienen como protagonistas a anéni-
mos fondos de inversién o de pensiones que no
poseen alma ni cara y que se rigen por su propia
coherencia; cantidades enormes de capitales persi-
guen los tipos a corto plazo por todo el mundo a
través de IZ navegacién por las autopistas de la
informacién, en busca de beneficios por transaccio-
nes de divisas.

B La liberalizacién de los intercambios financie-
ros, que afecta tanto a los paises industrializados
como a los paises emergentes, ha hecho posible el
flujo de capitales hacia algunos de estos paises

ermitiéndoles financiar su deuda ante la ende-
Elez del ahorro interno y, en definitiva, el creci-
miento de su aparato productivo. Ademds, ha sido
esa liberalizacién la que ha permitido la diversifi-
cacién de la cartera de las inversiones hacia cir-
cuitos alejados de los centros méas poderosos. En
otras palabras, la globalizacién del capital ha
favorecido, en definitiva, a los paises en desarro-
llo. El aumento de flujos financieros hacia los pai-
ses en desarrollo pasé de 47.000 millones de

délares en 1.990 a 173.000 millones en 1.994.
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B El exponencial crecimiento de los flujos inter-
nacionales de capitales, asi como la velocidad en
que estas inversiones se relizan, hace que la
volatilidad sea la norma. Cualquier percepcién
de incertidumbre cambia la coyuntura .

Este protagonismo de la economia financiera
se ha traducido en una mayor integracién y con-
vergencia de los sistemas financieros nacionales.

Panorama desde el puente : el sector financie-
ro europeo antes del Plan de Accién.

La libre circulacién de capitales, la introduc-
cién del euro y la globalizacién de los mercados
provocaron una profunda transformacion del
sector financiero europeo (bancos, instituciones
financieras, empresas de servicios de inversion y
agencias de seguros) que se manifestaba en los
momentos anteriores a la aprobacién del Plan de
Accién en los siguientes aspectos :

B Un mayor desarrollo de los mercados de
capitales, sobre todo de las inversiones del sector
privado, ya sean acciones o renta fija privada, y
una paralela reduccion de la deuda piblica
(consecuencia del Pacto de Estabilidad que
impone limites severos al endeudamientos deﬁas
Administraciones Piblicas)

B Una supremacia absoluta de los vehiculos
institucionales de ahorro (organismos de inver-
sion colectiva y fondos de pensiones) frente a la
alternativa de inversién individual de cada aho-
rrador.

B Una ampliacién de la actividad tradicional
de la banca (prestamista de empresas o consu-
midores) para extenderse a la gestion de patri-
monios de terceros (incluidos los fondos de inver-
sién) en valores mobiliarios.

B Un cierto grado de especializacién de los
sistemas financieros nacionales (el bono aleman
constituye la referencia para la deuda soberana,
al mismo tiempo que los bonos Pfandbrief empie-
zan a serlo en la deuda privada); asi como la
aparicién de mercados alternativos de papel a
corfo con mayor rentabilidad, pero también con
menor seguridad, que podrian configurar un
binomio de rentabilidad-riesgo distinto al que
habia venido siendo habitual.

El Plan de Accion de los Servicios
Financieros

El Consejo Europeo de Cardiff de junio de
1998 invité a la Comisién a presentar un marco
de accién para los servicios financieros. El pro-
pésito de este marco deberia ser "avanzar en la
constitucién de un mercado interior de servicios
financieros y, muy en particular, detectar la efec-
tividad de la aplicacién de la legislacién en vigor

LA LEGISLACION EUROPEA Y
NACIONAL DE SERVICIOS
FINANCIEROS

e identificar las éreas en que se considere nece-
sario revisar o modificar esta legislacién."

En respuesta a este mandato, la Comisién
publicé este mismo afio una Comunicacién -
"Servicios Financieros: Establecimiento de un
marco de adaptacién” - en la que se indicaban
diversos aspectos que requerian medidas urgen-
tes para garantizar el pleno aprovechamiento de
las ventajas derivadas de la moneda Gnica, y
para conseguir un funcionamiento éptimo del
mercado financiero europeo. En dicho documen-
to se pusieron de relieve la necesidad de actuar
en cinco campos diferentes:

B Dotar a la UE de un dispositivo legislativo
mdas claro y moderno, capaz de responder a los
nuevos desafios.

B Acabar con la fragmentacion del mercado
de capitales para reducir el coste de constitucion
de capital en los mercados de la UE;

B Permitir a los prestadores de servicios y
usuarios aprovechar \Zs oportunidades ofrecidas
por un mercado financiero Gnico, garantizando
a estos ltimos un elevado nivel de proteccion.

B Fomentar una coordinacién més estrecha de
las autoridades de supervision y control, y

B Desarrollar una infraestructura de la UE inte-
grada que sirva de base para las transacciones
financieras al por menor y al por mayor.

El Parlamento Europeo aprobé una resolucién
el 4 de mayo de 1999 (Informe Fayot) acogien-
do favorablemente las propuestas de la Comision
al mismo tiempo que solicitaba la adopcién de
medidas especificas en los siguientes dmbitos:

B presentar una propuesta sobre un procedi-
miento formalizado de cooperacién de los mer-
cados bursdtiles nacionales y la creacién de un
listado panaeuropeo de acciones en lugar de los
requisitos nacionales de venta, con la consi-
guiente actualizacién de la directiva de 1989
sobre listados y prospectos;

B elaborar una comunicacién sobre un sistema
de certificacion europea de las mejores practicas
en el sector de la gestion de fondos de inversién;

B presentar al Parlamento un "modelo" de agi-
lizacién de los procedimientos legislativos, en el
que se establezcan los principios, el alcance y
otros requisitos basicos para mantener actualiza-
da la legislacion.

El Consejo Europeo de Viena de diciembre de
1998 avanza un paso més al decidir la traduc-
cién de estos principios en un programa de tra-
bajo concreto y urgente, y conF‘ijé a un Grupo de
representantes personales de los Ministros de
Economia y Hacienda y del Banco Central
Europeo, presididos por la Comisién (en adelan-
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te GPSF), la tarea de asesorarla en la definicién de
las prioridades de actuacién.

Estos trabajos sirvieron a la Comisién para pre-
parar el Plan de Accién de Servicios Financieros,
disefiado para definir los objetivos y las priorida-
des, fijar un calendario indicativo de actuacién e
identificar las acciones necesarias para crear un
auténtico Mercado Interior. El Plan de Accién
incluye una mezcla de nueva legislacién, leyes
modificadas, comunicaciones de la Comisién y
recomendaciones, jerarquizadas en el tiempo, que
debe estar completada en el afio 2005. El Plan,
asimismo, identifica aquellas éreas en las que el
"bloqueo politico" ha impedido avances sustan-
ciales, tales como las normas sobre liquidacion,
ofertas poblicas de adquisicion, estatuto de la
sociedad europea, organismos de inversion colec-
tiva y la venta a distancia de servicios financieros.

Los objetivos estratégicos del Plan de Accién son
tres: la consecucién de un mercado mayorista
Onico en la UE, el establecimiento de mercados
minoristas abiertos y seguros, y la revisién de las
normas cautelares y de supervisién. Ademés de
estos objetivos estratégicos, el Plan de Accién esta-
blece un objetivo general: el establecimiento de
unas condiciones més amplias para un mercado
financiero Gnico éptimo.

La répida aprobacién y puesta en practica de
las acciones encamindas a lograr el objetivo estra-
tégico primero -un mercado mayorista Gnico en la
U.E- serd decisiva, segin los redactores del Plan,
para avanzar en los siguientes aspectos:

B permitird a las sociedades emisoras de valo-
res oEtener fondos de forma competitiva en toda la
UE;

’

B facilitard a los inversores e intermediarios el
acceso a fodos los mercados desde un Gnico
punto;

B establecerd un marco cautelar adecuado y
bien integrado en el que los gestores de activos
puedan utilizar los fondos a su disposicién de la
manera més productiva, y

B creard un clima de seguridad juridica en el
que la negociacién y liquidacion de valores se rea-
licen sin riesgos de contrapartida innecesarios.

La adopcién de las acciones encaminadas a la
consecucién del objetivo estratégico 2 - conseguir
unos mercados minoristas abiertos y seguros- ser-
vird, segon los redactores del Plan, para dar pasos
decisivos en los siguientes ambitos:

B facilitor a los consumidores los instrumentos
(informacién) y las garantias (derechos claros y
procedimientos eficaces para la resolucién de liti-
gios) que necesitan para participar plena y activa-
mente en el mercado Gnico de servicios financie-
ros;

B detectar y reducir la insistencia injustificada
sobre normas no armonizadas relativas a los con-
sumidores y las empresas, al constituir un obstacu-
lo a la prestacién internacional de servicios;

B fomentar la aparicién de mecanismos efecti-
vos para resolver las deficiencias del mercado
financiero minorista Gnico derivadas de las dife-
rencias existentes en el derecho privado;

W crear el marco juridico para el funcionamien-
to de los nuevos canales de distribucion y de las
tecnologias a distancia a escala europea;

B fomentar el establecimiento de sistemas de
pago poco onerosos y seguros que permitan a los
ciudadanos efectuar pagos transtronterizos de
escasa cuantia sin incurrir en gastos exagerados.

En relacién con el obijetivo estratégico 3 -revi-
sion de las normas cautelares y de la supervision-
, €l Plan de Accién propone realizar urgentemen-
te progresos con el fin de:

B eliminar las posibles lagunas del marco cau-
telar de la UE, derivadas de nuevas formas de
transacciones financieras o de globalizacién;

B establecer normas rigurosas y apropiadas
que permitan al sector bancario de la UE hacer
frente con éxito a la intensificacién de la compe-
tencia;

B contribuir ol desarrollo de estructuras de
supervisién de la UE que puedan mantener la esta-
bilidad y la confianza en un periodo de mutacién
de las estructuras de mercado y de globalizacién;

B desarrollar un enfoque de regulacién y super-
visién que sirva de base para una ampliacién gr)uc-
tifera;

B permitir a la UE asumir un papel fundamental
en el establecimiento de un elevado nivel general
de regulacién y supervisién.

Como antes hemos sefialado, el Plan de Accién
establece, ademds de los tres obijetivos estratégi-
cos que acabamos de analizar, un objetivo gene-
ral que se concreta en el establecimiento de con-
diciones més amplias para un mercado finaciero
Gnico y éptimo, dirigido a avanzar en dos campos
importantes :

B obordar las disparidades entre los regimenes
fiscales, y

M establecer un sistema juridico eficiente y trans-
parente relativo al gobierno de la empresa.

El Plan de Accién, una vez definidos sus objeti-
vos estratégicos, se preocupa de establecer un
calendario éptimo que refleja las prioridades pues-
tas de monifli)esto en las deliberaciones del Grupo
de Trabajo (GPSF) del Parlamento Europeo y de
ofras partes interesadas. Segin este calendario, las
acciones se clasifican, en razén de su urgencia, en
los tres niveles de prioridad siguientes:

B Medidas de prioridad 1: son las que se consi-
deran esenciales para aprovechar plenamente las
ventajas derivadas de la introduccion del euro y
para garantizar la competitividad del sector de
sevicios financieros y de la industria de la Unién,
salvaguardando al mismo tiempo los intereses de
los consumidores.

B Medidas de prioridad 2, en las que se inclu-
yen aquellas que la Comisién considera importan-
tes para el funcionamiento del mercado Gnico de
servicios financieros.

B Medidas de prioridad 3: se trata de medidas
en importantes émbitos en los que existe un con-
senso general sobre la necesidad de emprender
nuevos trabajos encaminados a configurar una
politica coherente a finales del periodo de transi-
cién al euro.
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Las acciones o medidas incluidas en el Plan de
Accién para conseguir el objetivo estratégico pri-
mero, consecucién de un mercado mayorista
onico en la U.E., son las siguientes:

B Mejora de la directiva sobre admisién a coti-
zacién y folletos informativos. El objetivo de esta
medida es superar los obstaculos al reconoci-
miento mutuo efectivo de los folletos informativos,
de forma que un folleto informativo o documento
de oferta aprobado en un Estado miembro sea
aceptado en todos los demés. Prioridad 1.

B Mejorar la Directiva sobre notificacién regu-
lar, ya que una informacién més frecuente y de
mejor calidad favorecerd la confianza del mer-
cado y atraerd capital. Prioridad 3.

B Comunicacién de la Comisién sobre la dis-
tincién entre inversores expertos y simples consu-
midores. Prioridad 1.

B Directiva contra la manipulacién del merca-
do, con el propésito de fomentar la integridad
del mercado reduciendo la posibilidad de que
los inversores institucionales y los intermediarios
manipulen el mercado o realicen operaciones de
iniciados. Prioridad 2.

B Modificacion de la Cuarta y Séptima
Directivas del derecho de sociedades, para per-
mitir una contabilizacién por el valor justo; asi
como para adaptarlas a las exigencias del
Mercado Unico, teniendo en cuenta la evolucién
de las normas inernacionales sobre contabilidad.
Prioridad 2.

B Recomendacién de la Comisién sobre las
précticas de auditoria en la UE, con el objetivo
de mejorar la calidad de las auditorias regla-
mentarias. Prioridad 2.

B Directiva sobre utilizacién transfronteriza de
garantias, que pretende hacer efectivo el principio
de seguridad juridica en lo que afecte a la validez
y ejecutabilidad de las garantias asociadas a las
transacciones internacionales de valores.

B Directiva relativa a las Ofertas Publicas de
Adquisicién (OPAS), para evitar que las rees-
tructuraciones de las empresas europeas se vean
distorsionadas por diferencias arbitrarias entre
los Estados miermbros en materia de administra-
cién y gestion. Prioridad 1.

B Estatuto de la Sociedad Europea, que per-
mita a las empresas realizar sus operaciones a
escala comunitaria en el marco de una estructu-
rua juriduca Gnica y racional. Prioridad 1.

B Revision de las practicas de Gobierno de
empresas dentro de la Unién. Prioridad 3.

B Modificacién de la Décima Directiva sobre el
Derecho de Sociedades, para ofrecer a las
empresas la posibilidad de realizar concentra-
ciones empresariales. Prioridad 3

LA LEGISLACION EUROPEA Y
NACIONAL DE SERVICIOS
FINANCIEROS

B Decimocuarta Directiva sobre el Derecho de
Sociedades, para permitir a las empresas trasla-
dar su sede social a otro Estado miembro.
Prioridad 3.

B Comunicacién de la Comisién sobre
Regimenes de Fondos de Pensiones (segundo
pilar), para proteger los derechos de los benefi-
ciarios medfiante dispositivos estrictos de salva-
guardia. Prioridad 1

B Acuerdo politico sobre las propuestas de
directiva relativas a los OICYM (organismos de
Inversién Colestiva en Valores Mobiliarios.
Fondos de Inversién.). La primera propuesta
(conocida como propuesta de Producto) suprimi-
ré los obstéculos a la comercializacién transfron-
teriza de los organismos de inversién colectiva,
ampliando el abanico de activos en los que pue-
den invertir los fondos. La segunda propuesta,
relativa a las Sociedades de gestién y a los docu-
mentos informativos que deben facilitarse a los
suscriptores, proporcionard un pasaporte euro-
peo a las empresas de gestion y ampliard las
actividades que pueden emprender, incluida la
autorizacién para ofrecer servicios individuales
de gestién de cartera. Prioridad 1.

Entre las acciones necesarias para llevar a
cabo el segundo de los obijetivos, consecucién de
unos mercados minorista abiertos y seguros, des-
tacan las siguientes:

B Acuerdo politico sobre la propuesta de
directiva relativa a la venta a distancia de servi-
cios financieros. La propuesta estd dirigida a la
eliminacién de las divergencias de normas rela-
tivas a las técnicas de comercializacién y de
venta entre empresas y consumidores. Prioridad
1.

B Recomendacién de respaldar las mejores
précticas en materia de suministro de informa-
cién (crédito hipotecario). Recapitular la infor-
macién basica que necesitan los consumidores
para poder evaluar la credibilidad de los prove-
edores de servicios transfronterizos y la seguri-
dad y calidad de los servicios ofrecidos.
Prioridad 1.

B Propuesta de modificacién de la directiva
relativa a los mediadores de seguros. Tiene como
obijetivo facilitar la libre prestacion de servicios a
los mediadores de seguros y fomentar la protec-
cién del consumidor actualizando e introducien-
do cladsulas de salvaguardia relativas a la pro-
fesionalidad y a la competencia. Prioridad 2.

B Libro Verde de la Comisién sobre una poli-
tica de servicios financieros por medios electréni-
cos. Prioridad 1.

B Las acciones mds importantes necesarias
para conseguir el tercero de los objetivos -nor-
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mas cautelares y de la supervisién- son las enu-
meradas a continuacién:

B Adopcién de la propuesta de directiva relati-
va al saneamiento y liquidacion de las empresas
de seguros. Tiene cono objetivo proporcionar un
marco juridico coherente para el saneamiento y
liquidacién de las empresas de seguros en el mer-
cado Unico, mediante el reconocimiento mutuo de
los procedimientos y los principios de unidad, uni-
versalidad, publicidad y no-discriminacion.
Prioridad 1.

B Adopcién de la propuesta de directiva relati-
va al saneamiento y liquidacién de los bancos. Las
normas comunes sobre saneamiento y liquidacién
estableceran unos principios comunes sobre los
procedimientos que habrén de seguirse en caso
de insolvencia bancaria y determinarén la autori-
dad responsable. Prioridad 1.

B Adopcién de la propuesta de directiva sobre
dinero electrénico. Permitiré garantizar el acceso
al mercado y la adecuada regulacién de los pro-
veedores de dinero electrénico y clarificar las nor-
mas cautelares que deben cumplir las instituciones
distintas de las entidades de crédito tradicionales
para prestar servicios de dinero elctrénico.
Prioridad 1.

B Modificacion de la directiva sobre blanqueo
de capitales. Con el objetivo de combatir el frau-
de y el blanqueo de capitales en el sistema finan-
ciero ampliando la definicion de delitos subya-
centes y haciendo extensivos los requisitos de noti-
ficacion a las profesiones no financieras relevan-
tes. Prioridad 1.

Las acciones precisas para conseguir el objetivo
general, condiciones mas amplias para un merca-
do financiero Gnico y éptimo, son las siguientes:

B Adopcién de una directiva sobre imposicion
del ahorro, concebida para eliminar las dispari-
dades entre los disntintos regimenes fiscales del
ahorro privado, asi como para eliminar los obsta-
culos subsistentes a la libre circulacién de capita-
les y a la libre prestacion de servivios financieros.
Prioridad 1.

B Aplicacién del cédigo de conducta sobre la
fiscalicﬁ:d de las empresas, para combatir la com-
pefencia fiscal perniciosa, en cuanto afecta a la
localizacién de las empresas. Prioridad 1.

B Revisién de la fributacion de los servicios
financieros, para aminorar los costes y suprimir
obtéculos a las transacciones transfronterizas.
Prioridad 3

B Propuestas para la coordinaciéon de las dis-
posiciones tributarias relativas a las pensiones
complementarias, concebida para establecer el
régimen fiscal de las construcciones transfronteri-
zas de los trabajadores emigrantes a fondos de
pensiones complementarias, considerada necesa-
ria para favorecer la movilidad de la mano de
obra. Prioridad 2 .

B Revision de las practicas de la UE en materia
de gobierno de las empresas, disefiada para
detectar las diferencias existentes en los regimenes
de gobierno de la empresa. Prioridad 3.

El Plan de Accién de Servicios Financieros cons-
tituye un programa objetivo, un plan orientativo
para avanzar répidamente hacia el mercado
dnico financiero. En ofras palabras, el Plan de
Accién incluye una panorémica global de la
situacion de los servicios financieros en la Unién y
constituye la base para un programa de trabajo
que se materializard en cuarenta y tres medidas
concretas que deberdn ser aprobadas en un plazo
de cinco afios.

El Consejo Europeo de Colonia (julio 1.999)
aprueba el Plan de Accién y solicita a la Comisién
su puesta en marcha. Pero dado su cardcter orien-
tativo es importante, para intentar adivinar el
ritmo al que van a ser aprobadas las acciones que
este Plan incluye, conocer la posicion de las otras
dos grandes instituciones de la Unién, el
Parlamento y el Consejo.

Resolucion del Parlamento Europeo sobre la
Comunicacién de la Comisién: "Aplicacién del
marco para los mercados finacieros: Plan de
Accion" (1 de marzo de 2000)

El Parlomento Europeo examiné el Plan de
Accién y adopté una Resolucion sobre el mismo:
Informe Garcia-Margallo ( 1 de marzo de 2000).
En dicha Resolucién, el Parlamento acoge con satis-
faccién el Plan de Accién en la medida "en que sus
propuestas deberian reforzar la posicién competiti-
va del sector de los servicios financieros de la
Unién, protegiendo los intereses del consumidor”,
pero formula algunas matizaciones en cuanto a las
iniciativas que en el mismo se incluyen.

En relacién con los objetivos, el Parlamento
coincide con la estrategia fijada por la Comisién,
enfatizando que pueden resumirse en tres que se
deben perseguir simulténeamente :

B Profundizar en el mercado interior de servi-
cios financieros (liberalizacién del sector).

B Mejorar algunos aspectos técnicos del mismo
(reducir el riesgo sistémico y mejorar los sistemas
de prevision de estos riesgos, asi como facilitar la
conclusién de transacciones).

- Proteger a los inversionistas de los riesgos de
fraude y mala administracién que la apertura de
los mercados financieros puede propiciar.

La relacién entre la liberalizacién del sector y la
armonizacién de los impuestos sobre el ahorro fue
objeto de una agria polémica que acabé en un
compromiso que no satisfizo a nadie. Como vere-
mos en el capitulo siguiente, la Comisién conside-
raba que "la mayor integracién de los mercados
financieros debe en gran medida realizarse en un
proceso adecuado de coordinacién tributaria". La
Ponencia inicial recogia esta fesis, que fue edulco-
rada en la discusién posterior en los términos que
analizaremos en el capitulo siguiente.

La Resolucién del Parlamento no sélo coincide
con la Comisién en la definicion de los objetivos
estratégicos; lo hace también en gran medida con
las cuarenta y tres acciones concretas que el Plan
de Accién considera necesarias para aprovechar
plenamente las ventajas derivadas de la introduc-
cién del euro y garantizar la estabilidad y compe-
titividad de los mercados financieros de ?; Union.
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Sin embargo, discrepa en el procedimiento
seguido por la Comisién para identificarlas y
fijar su prioridad, a la vez que matiza algunas
de las acciones.

Las criticas efectuadas a la Comisién més rele-
vantes, en lo que se refiere al método seguido -
en cuanto pueden dificultar la cooperacién insti-
tucional imprescindible para aprobar las medi-
das incluidas en el Plan-, son las siguientes:

B Muchos de los obstéculos a la competencia
que todavia subsisten se deben a la no aplica-
cién y puesta en practica de la legislacién exis-
tente, asi como a f:is divergentes inferpretaciones
nacionales de las directivas existentes.

B La Comisién no se ha preocupado de inven-
tariar y detallar las barreras que obstaculizan el
funcionamiento del mercado interior y que exigi-
rian la adopcién de nuevas normas o la revision
de las existentes. En este sentido, el Parlamento
sefiala que todo hubiese sido més facil si el Plan
de Accién hubiera sido precedido de un Libro
Blanco como el que sirvi6 de base al Acta Unica.
Por eso "insta a la Comisién a inventariar las dis-
posiciones o précticas administrativas que impi-
dan a los prestadores de servicios financieros o
a los inversores aprovechar las oportunidades
ofrecidas por un mercado financiero Gnico".

B El Plan de Accién no recoge algunas de las
medidas  especificas aprobadas  por el
Parlamento en el Informe Fayot, especialmente
las que hacen referencia al establecimiento de un
procedimiento formalizado de cooperacién de
los mercados bursdtiles nacionales, a la elabora-
cién de un sistema de certificacién europeo de
las mejores précticas de gestion de los fondos de
inversion, o a la presentacién al Parlamento de
un modelo de agilizacién de los procedimientos
necesarios para actualizar la normativa en vigor.

B El Plan de Accién no ha especificado sufi-
cienfemente como piensa armonizar dos objeti-
vos conflictivos: de un lado, permitir a las enti-
dades financieras operar sin trabas desde su
pais de origen (sujecién a un solo ordenamiento)
y, de ofro, proteger a los inversores de los otros
Estados miembros cuando contratan productos
financieros cuya regulacién juridica desconocen,
o cuando deban reclamar, en caso de conflicto,
ante una jurisdiccién y de acuerdo con unos pro-
cedimientos que les resultan totalmente ajenos.
Por eso, pide a la Comisién que elabore, lo antes
p05|b|e (Prioridad 1) propuestas |eg|s|ohvos -y
no una simple Comunicacion como quiere el Plan
de Accién - sobre la distincién entre inversores
expertos e inversores no profesionales, asi como
sobre manipulacién del mercado .

LA LEGISLACION EUROPEA Y
NACIONAL DE SERVICIOS
FINANCIEROS

B Los medidas sobre normas cautelares y
supervision, a las que el Parlamento oforga la
méxima importancia, no abordan tres importan-
tes aspectos del futuro régimen de supervision y
regulacién en la UE:

B Si el hecho de que el prestamista en Gltima
instancia, cuando la politica monetaria se con-
centra en una institucion mientras que la supervi-
sién sigue estando en manos de las instituciones
nacionales, y cuando el efecto de liquidez gene-
ralizada creado por fondos proporcionados por
los Bancos, podria tener implicaciones sobre la
direccién de la politica monetaria.

B Si deberia procederse a una mayor centrali-
zacién de la supervision de las entidades crediti-
cias a través del BCE (articulo 105 TUE) o, en
caso negativo, cémo y quién deberia llevar a
cabo esta accién centralizada, si surgiese esta
necesidad como consecuencia de los cambios
tecnolégicos o de la nueva dindmica competitiva.

B Si la proliferacion de grupos financieros
apétridas, la globalizacién, la desintermediacién
y los avances tecnolégicos cuestionan las estruc-
turas tradicionales de supervisién.

En relacién con las acciones concretas inclui-
das en el Plan de Accién, el Parlamento realiza
las consideraciones siguientes que citaremos en
funcién de los objetivos estratégicos a los que
apuntan:

B En relacién con los mercados mayoristas, la
Resolucién fija las conclusiones siguientes:

B Respalda las medidas disefiadas para favo-
recer a las sociedades emisoras de valores la
obtencién de fondos en toda la Unién (folletos
informativos y notificacién regular), insistiendo
en la necesidad de definir los "valores de forma
precisa, de asegurar la disponibilidad de folletos
informativos en la lengua del inversor y de ser
extraordinariomente exigente en materia de
informacién a los consumidores".

B Solicita a la Comisién que adopte cuanto
antes propuestas legislativas distinguiendo entre
inversiones profesionales y no profesionales, y
sobre manipulacién de mercados.

B Pide a la Comisién que, antes de proceder a
la revision de las normas societarias, remita al
Parlamento una Comunicacién en la que se ana-
licen las mejores précticas de gobierno empresa-
rial ( benchmarking).

B Destaca, dada la amplitud de las reestructu-
raciones empresariales, la necesidad de presen-
tar iniciativas legislativas sobre concentraciones
transfronterizas y traslados de sedes sociales.

B Considera urgente la actualizacién de las
directivas contables vigentes, que permitan regis-
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trar de forma diferente una misma operacién
dependiendo de la jurisdiccién que se elija.

B Subraya la escasa atencién prestada a los
clientes mayoristas de los bancos, que soportan cos-
tes juridicos y logisticos mas elevados en las trans-
acciones transfronterizas que en las nacionales.

B Opina que se debe actualizar la Directiva de
1.976 sobre mediadores de seguros, establecien-
do requisitos comunes de registro, seguridad
financiera y suministro de infornacién al consumi-
dor, modificandose también los margenes de sol-
vencia.

B Se lamenta de los retrasos sufridos por las
directivas relativas a ofertas publicas de adquisi-
cion, al estatuto de la sociedad europea y el cierre
y liquidacién de los bancos, e insta al Consejo a
recuperarlos sin tardanza.

B Reitera su posicién, expresada en el Informe
Fayot, de apoyar los esfuerzos de los mercados
individuales para incrementar la accionalizacién
de los sistemas, puesto que la adopcién de nuevos
procedimientos electrénicos les haria mas eficaces
y permitiria el acceso de las pequefias y medianas
empresas al capital-riesgo.

B En relacién con las medidas relativas a los
mercados minoristas, las observaciones mas
importantes que la Resolucién Parlamentaria con-
tiene son las siguientes:

B Pide a la Comisién que informe sobre su pos-
tura respecto a la codificacion de la informacién
para los compradores, las mejores précticas en
materia de crédito hipotecario, el interés general
en el sector de seguros, y el mercado Gnico de
pagos, cuestiones todas solicitadas por el
Parlamento en el Informe Fayot y no recogidas en
el Plan de Accién.

B Reitera, como hizo en aquel Informe, que una
adecuada proteccién del consumidor exige una
amplia divulgacién de la informacién, la armoni-
zacién de las normas de conducta que las empre-
sas deberian aplicar en lo que se refiere a identi-
ficacién de los clientes y conclusién de transaccio-
nes, asi como el establecimiento de garantias efec-
tivas (mecanismos de resolucién de conflictos y
compensacién). Por eso, no se considera satisfe-
cho con la intencién de la Comisién de desarollar
simplemente una red de reclamaciones a escala
comunitaria, incluyendo la creacién de un media-
dor para los servicios financieros.

B Pide a la Comisién que presente una
Comunicacién sobre comercio electrénico preci-
sando si las normas existentes proporcionan a los
ciudadanos un marco equitativo y seguro (similar
al americano), sobre si la cuestién de la responsa-
bilidad esté resuelta en la legislacién actual y sobre
si deberia regular a los proveedores de servicios de
Internet que proporcionan un servicio global con
arreglo a la legislacién de la UE o a escala global.

B Solicita a la Comisién que estudie la posibili-
dad de adoptar una directiva comunitaria sobre la
proteccién del consumidor en el ambito del servi-
cio financiero que actudlice y amplie las disposi-
ciones vigentes como la directiva sobre servicios
de inversién, la relativa a transferencias fronteri-

zas, la que se refiere a solucién extrajudicial de
los litigios en materia de consumo, o la relativa a
los sistemas de indemnizacién de los inversores.

B Pide el desarrollo de un infraestructura
moderna de pagos que permita efectuar pagos
transnacionales mediante tarjeta de forma segura,
eficaz y a bajo coste; y subraya que la situacién
actual es inaceptable puesto que los pagos trans-
nacionales soportan comisiones de transferencias
muy superiores a las nacionales.

B En relacién con las normas cautelares y de
supervision las observaciones més importantes son:

B Invita a la Comisién a presentar un Libro
Verde en el que se andlice la posibilidad de crear
un Comité de Valores Mobiliarios (EUROSEC)
similar a la Securities Exchange Commission nor-
teamericana. En este Libro Verde deberian identi-
ficarse las asimetrias existentes en las normas y
précticas reglamentarias y de supervisién de los
Estados miembros, analizar los problemas que la
titulacion y la desintermediacién plantean desde el
punto de vista de la supervision, y finalmente, pro-
poner las disposiciones necesarias para la armo-
nizacién de las estructuras nacionales de regla-
mentacién /supervisién.

B Pide a la Comisién que presente otro Libro
Verde en el que se dilucide si es o no necesario
crear un foro consultivo Gnico para asegurar la
estabilidad financiera con la funcién de mejorar la
cooperacién y coordinacién entre los supervisores
europeos (bancos, mercados de capitales y segu-
ros), que supere el modelo sectorial para cubrir la
totalidad de los servicios financieros.

B Pide la adopcién de una directiva sobre venta
a distancia de servicios financieros, dado que el
desarrollo del comercio a distancia obliga a refor-
zar las disposiciones sobre procedimientos caute-
lares y notificacién al objeto de proteger a los con-
sumidores.

B En cuanto a las medidas suplementarias para
la adopcién de un mercado éptimo, la Resolucién
Parlamentaria reclama las siguientes medidas:

B Pide a la Comsién que presente al Parlamento
un modelo de agilizacién de los procedimientos
legislativos en el que se establezcan los principios,
el alcance y otros requisitos bésicos para mante-
ner actualizada la legislacion.

B Opina que los procedimientos de codecision
previstos en el articulo 251 del TCE deben ser apli-
cados a la mayor brevedad en el ambito de los
mercados financieros, tomando en cuenta las dis-
posiciones sobre el mercado interior del articulo
95 del TCE.

B Opina que la creacién de un Comité de mer-
cados mobiliarios deberia ser prioridad 1 (y no
prioridad 2, como propone el Plan de Accién) y
que las principales responsabilidades de dicho
Comité deberian incluir las normas sobre cotiza-
cién en bolsa, los folletos informativos, las opera-
ciones de inversores expertos, las ofertas ptblicas
de compra y las reglas de conducta referentes a la
provisién de servicios de inversién. Reitera que
dicho Comité no deberia ser un comité de regla-
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mentacién o gestion en el marco de la
Comitologia.

B Pone de manifiesto que unas reglas minimas
en materia de fiscalidad contribuirian a un fun-
cionamiento 6ptimo del mercado de los servicios
financieros; preconiza que se realicen répida-
mente progresos para eliminar las disparidades
en materia de los valores cedibles y reducir los
riesgos de distorsiones a la competencia dentro
del territorio comunitario, y para evitar la eva-
sion de capitales en beneficio de paraisos fisca-
les situados en ferritorios dependientes de algu-
nos de los Estados miembros, o en beneficio de
terceros paises con fuerte potencial de atraccién
para los capitales de la Unién.

B Subraya que la creacién de un mercado
dnico de los fondos de pension complementaria
requiere abordar el trato fiscal de las contribucio-
nes transfronterizas de los trabajadores migran-
tes, la supresién de las medidas fiscales de disua-
sién de las inversiones transfronterizas, asi como
la exoneracién fiscal de las cotizaciones y la
imposicién ulterior de las prestaciones en el pais
de residencia del beneficiario de las mismas.

El Consejo Europeo de Lisboa (marzo 2.000),
confirma la necesidad y urgencia de conseguir
un mercado financiero integrado y da nuevas
pistas sobre los esfuerzos que deben hacerse
para conseguirlo.

En efecto, en este Consejo, los Jefes de Estado
y de Gobierno fijaron un nuevo objetivo estraté-
gico para la primera década del tercer milenio;
convertir a la Unién Europea en la economia
basada en el conocimiento mds competitiva y
dinédmica del mundo, capaz de crecer econémi-
camente de manera sostenible con mas y mejo-
res empleos y con mayor cohesion social.

En relacién al tema que nos ocupa, el Consejo
de Lisboa considera que "los mercados financie-
ros eficaces y transparentes alientan el creci-
miento y el empleo mediante una mejor asigna-
cién de capital y una reduccién de sus costes, por
lo que son de vital importancia para la promo-
cién de nuevas ideas, el apoyo a la cultura
empresarial y el fomento del acceso a las nuevas
tecnologias y su utilizacién. Es fundamental
explotar el potencial del euro para aumentar la
integracién de los mercados financieros de la
Unién. Ademés, los mercados de capital riesgo
eficaces desempefian un papel fundamental en
las PYMEs innovadoras con alto potencial de cre-
cimiento y la creacién de nuevos puestos de tra-
bajo duraderos”.

Para conseguir estos obijetivos, el Consejo con-
sidera necesario adoptar las siguientes medidas:

LA LEGISLACION EUROPEA Y
NACIONAL DE SERVICIOS
FINANCIEROS

B Establecer un calendario riguroso de ta
forma que el Plan de Accién de los Servicios
Financieros se haya puesto en practica a més
tardar en 2005, considerando como acciones
prioritarias las siguientes :

B Facilitar el mayor acceso posible de las
empresas a los capitales para la inversion a
escala  comunitaria, incluidas las PYMEs,
mediante un Gnico pasaporte para los emisores;

B Facilitar la participacion eficaz de todos los
inversores en un mercado integrado, eliminando
los obstéculos para la inversién en fondos de
pensiones;

B Fomentar una mayor integracién y un mejor
funcionamiento de los mercados de bonos del
Estado, mediante un mayor grado de consulta y
transparencia en lo que respecta a los calenda-
rios, técnicas e instrumentos de emisién de
deuda;

B Mejorar el funcionamiento de los mercados
transfronterizos de operaciones con pacto de
recompra ("repo");

B Mejorar la posibilidad de comparacién de
los estados financieros de las empresas;

By una cooperacién mds intensa por parte de los
reguladores de los mercados financieros de la UE.

B Garantizar la plena aplicacién del Plan de
Accién de Capital Riesgo a més tardar en 2003.

B Avanzar répidamente en las propuestas
sobre ofertas poblicas de adquisicién, reestructu-
racién y saneamiento de las entidades de crédito
y compaiiias de seguro, en las que se estd traba-
jando desde hace tiempo, a fin de mejorar el fun-
cionamiento y estabilidad del mercado financiero.

La supervision financiera en el area del
euro

La evolucién reciente de los sistemas financie-
ros plantea un problema importante: lograr una
supervision efectiva pero que al mismo tiempo no
plantee problemas de falta de competitividad del
sistema financiero nacional, es decir, que no
entrafie riesgos de deslocalizacion.

La respuesta de las autoridades econémicas a
ese nuevo entorno ha sido distinta, pero, hasta
ahora, siempre se ha limitado a una "respuesta
nacional"; es decir, a una revisién (y, en algunos
casos, a un cambio de modelo) de los sistemas
infernos de supervisién y control.

Seguimos sin resolver el trilema de la integra-
cién: como reconciliar los tres objetivos de mayor
infegracién del comercio mundial, una adminis-
tracion publica eficaz para garantizar la estabi-
lidad del sistema financiero y mantener el control
estatal de las entidades financieras (como expre-
sién sectorial de la soberania nacional). Aunque

PASF

17




PASF

18

los tres objetivos por separado son objetivos dese-
ables y posibles, lograr los tres requiere alcanzar
un dificil y fragil equilibrio.

La dificultad de lograr este equilibrio radica en
que las soluciones propuestas o son claramente
insatisfactorias o son muy dificiles de alcanzar.

En efecto, la primera de las soluciones hasta
ahora barajadas estriba en renunciar pura y sim-
plemente a \a regulacién poblica de los mercados
confiando en que ellos mismos se autorregulen
(Free banking). Esta solucién es la més inadecua-
da de todas. La experiencia diaria de los merca-
dos financieros demuestra que seria un puro dis-
late renunciar a regular los intermediarios finan-
cieros, cuando situaciones de riesgo sistémico
obligan a la intervencién piblica como ocurrié
con Long Term Capital Management, con el Credit
Lyonnais o con la crisis mexicana de 1994, por
poner algunos ejemplos.

Por lo que a la segunda de las soluciones se
refiere, sacrificar la integracién de los mercados
financieros para presrevar la regulacion del siste-
ma financiero, debe ser rechazada por sus difi-
cultades intrinsecas.

En definitiva, y descartadas las soluciones mégi-
cas, no cabe otro remedio que reconocer la fragi-
lidad de la supervisién financiera e intentar reme-
diarla cediendo en el ambito de la soberania
nacional para garantizar los ofros dos objetivos.

Esta cesién de soberania llevaria a reforzar los
poderes de los organismos internacionales encar-
gados de la supervisién y seguimiento del sistema
financiero a nivel mundial (FMI, Banco Mundial,
Banco de Pagos Internacionales, Comité de
Basilea de Supervision Bancaria, 10SCO,
Financial Stability Forum...) y, concretamente, en
el area del euro, a la constitucién de un organis-
mo panaeuropeo de supervisién, con poderes eje-
cutivos que tomase el festigo de la Federacion
Europea de Comisiénes de Valores (FESCO).

Por desgracia, hoy existe una multiplicidad de
organismos internacionales creados por sucesivas
olas de cooperacién internacional, cuyas potesta-
des sobre el sistema financiero internacional son
mucho més presuntas que reales porque todos ellos
adolecen de un mismo defecto: la falta de un man-
dato claro con objetivos precisos a conseguir en un
periodo de tiempo determinado y, sobre todo, la
ausencia de poderes ejecutivos y decisorios.

En el drea del euro, la situacién parece a priori
més sencilla porque ya existe un verdadero merca-
do nico financiero con un aceptable grado de infe-
gracién y porque, ademés, estamos mds que acos-
tumbrados a delegaciones de soberania en éreas
tan  importantes  como  la  moneda.
Lomentablemente, la creacién de un organismo
panaeuropeo de supervision financiera planea a
corto plazo con dificultades que no existian cuando
se decidié la creacion de un Banco Central Europeo.

En materia de supervisién los obstaculos son los
siguientes:

B La heteogeneidad de los modelos de supervi-
sién, es decir, las diferencias en el punto de parti-
da, puesto que:

B Mientras unos paises optan por un modelo de
supervision funcional, basado en la especializa-
cién, otros se han inclinado por fener un Gnico
supervisor (supervision consolidada), y otros,
finalmente, han escogido una solucién intermedia
como la de crear un érgano de coordinacién entre
supervisores.

B Esta heterogeneidad aumenta si tenemos en
cuenta que cada pais ha optado por un reparto
diferente de las potestades supervisoras entre los
mercados y los entes pablicos, ya que en algunos
paises las bolsas tienen potestades en materia de
fijacion de precios y de transparencia que no tie-
nen otros.

B Lo distribucién de competencias entre los
supervisores de las distintas areas (banca, seguros
y valores) varia considerablemente de pais a pais.

B Lo falta de un objetivo comin definido, es
decir, de un modelo claro de supervisién financie-
ra en el que todos coincidan, ya que mientras
unos se inclinan por la supervisién funcional o
especializada, otros se inclinan por una supervi-
sién consolidada al estilo inglés. En otras pala-
bras, no sélo hay diferencias en el punto de par-
tida. Las hay también en cuél debe ser el punto de
llegada.

M La falta de un compromiso politico claro para
crear un organismo panaeuropeo de supervision
e insertarla en el Tratado y en la normativa comu-
nitaria. En el dia de hoy, esta cuestion ni siquiera
aparece en la agenda de los politicos europeos
para los préximos afios.

Es probablemente la constatacion de estas dificul-
tades la que ha aconsejado a los redactores del Plan
de Accion a referirse en materia de control a medi-
das muy concretas (saneamiento y liquidacién de las
empresas de seguros y de los bancos, dinero elec-
trénico y blanqueo de capitales) sin atreverse a pro-
poner un régimen completo de supervisién capaz de
garantizar la estabilidad financiera de un auténtico
mercado Unico de servicios financieros como dicho
Plan prevé. Es precisamente esta falta de audacia la
que mayores crificas ha suscitado en el Parlamento
Europeo que, como hemos analizado antes, cuestio-
na la capacidad de los actuales érganos de supervi-
sion de controlar los grupos financieros apétridas y
postula la necesidad de "continuar con una mayor
centralizacion formal de la supervisién de todas las
instituciones crediticias a través del BCE o, en caso
negativo, por una accién centralizada por una auto-
ridad distinta".

El Comité de Expertos presidido por Lamfalussy
denuncia la fragmentacién y confusién existente a
nivel comunitario en materia de regulacién y
supervision pero se limita a postular una mayor
convergencia de las estructuras de control y una
mayor cooperacién entre los reguladores de los
mercados nacionales y las instituciones encarga-
das de la supervision prudencial tanto a nivel
micro como a nivel macro.

En conclusién, por el momento no cabe otro
remedio que reconocer la fragilidad de la super-
visién financiera en un entorno de creciente inte-
gracién de mercados y de instituciones.
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Informe LAMFALUSSY

Jose Manuel GARCIA-MARGALLO Y MARFIL Vicepresidente de la
Comisién de Asuntos Econdémicos y Monetarios del Parlamento Europeo

A modo de introduccién: de las procelosas
relaciones entre el Parlamento, el Consejo y la
Comisién

El Consejo Europeo de Cardiff (junio 1.998) ya
puso de relieve que el establecimiento de un mer-
cado financiero europeo exigia arbitrar un pro-
cedimiento legislativo més claro y moderno. El
Plan de Accién reitera esta necesidad y propone
la creacién de un Comité de Valores Mobiliarios
para facilitar la adopcién de normas en esta
materia.

El Parlamento Europeo (Resolucién de 1 de
marzo de 2000) coincide con estos planteamien-
tos, pero advierte que la creacién de este Comité
no debe traducirse en una disminucién de las
competencias que los Tratados confieren al
Parlamento en materia de codecision.

El Consejo de Lisboa reitera las preocupacio-
nes anteriores, plasmadas de manera mucho
més detallada por el ECOFIN de 17 de julio de
2000, que se inclind por no resolver por si
mismo esta espinosa cuestién y decidié crear un
Comité de sabios para resolverla.

El Comité de Sabios sugiere un procedimiento
de nueva planta para conseguir la puesta a
punto de la bateria de normas que regulan el
mercado de valores en la Unién Europea.

En este sentido, concluye que "todos nosotros
coincidimos en que, a menos que haya un cam-
bio profundo y una reforma radical, no existe
ninguna opcién para que el Plan de Accién sea
cumplimentado en tiempo".

Para ello, el Comité propone una reforma del
procedimiento legislativo distinguiendo dentro
del mismo cuatro niveles:

B Nivel 1: Son los principios marco de una
determinada regulacién que deben ser decididos
por el procedimiento de la codecisién.

B Nivel 2: Son las medidas de ejecucion. Exige
el establecimiento de dos nuevos comités: el
Comité de Valores Mobiliarios y el Comité de
Reguladores, para asistir a la Comisién en la
determinacién del modo en que se han de imple-
mentar los principios marco del nivel 1.

B Nivel 3: Se refiere a la cooperacién reforza-
da entre los reguladores nacionales para asegu-
rar una transposicién de la legislacién de los

niveles 1y 2 que sea consistente y equivalente en
todos los Estados miembros, mediante la deter-
minacién de unos principios comunes y unifor-
mes.

B Nivel 4: Es la puesta en préctica de la legis-
lacién. El Comité recomienda la adopciéon de
unas acciones mds vigorosas por parte de la
Comisién para imponer la legislacién comunita-
ria, que se ha de ver reforzada por una estrecha
cooperacién entre los Estados miembros, sus
reguladores y el sector privado.

El Informe de los Sabios, consciente de los
recelos que sus propuestas iban a despertar en el
Parlamento Europeo, sefiala que el procedimien-
to que propone para la aprobacién de la nor-
mativa comunitaria serd revisado en el afio
2004, una vez que hayan sido consensuadas la
mayoria de las prioridades previstas por el Plan
de Accién (sunset clause).

El Consejo Europeo de Estocolmo (23 de
marzo de 2001) aprobé las propuestas realiza-
das por el Comité Lamfalussy, acordando lo
siguiente:

1. Coincide con el Comité de Notables en que
una regulacién eficaz y transparente de los mer-
cados europeos de valores requiere la clasifica-
cién de las normas en cuatros categorias: princi-
pios marco, medidas de ejecucién, cooperacién
y puesta en préctica.

2. La Comisién deberd consultar en tiempo y
forma, de manera amplia y sistemdtica a las ins-
tituciones y a todas las partes interesadas en el
campo de los valores mobiliarios, reforzando en
particular su didlogo con los consumidores y con
los operadores del mercado.

3. La Comisién, sin perjuicio de su derecho de
iniciativa, dard al Consejo y al Parlamento
Europeo la oportunidad de formular comentarios
en una primera fase, a fin de mejorar la eficien-
cia del proceso sobre la distincién entre los ele-
mentos esenciales y las disposiciones comple-
menfarias y técnicas.

4. la diferenciacién entre principios marco
(nivel 1) y medidas de ejecucién (nivel 2) debe-
ria determinarse caso por caso de forma clara 'y
transparente.
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5. El Consejo es favorable a que dentro del pro-
cedimiento de codecisién se prevea la posibilidad
de una adopcién acelerada de los actos (procedi-
miento sumario).

6. La Comisién estudiaré la posibilidad de recu-
rrir al reglamento y no a las directivas que requie-
ren de transposicion con mas frecuencia, siempre
que esto sea posible desde el punto de vista juridi-
co y pueda contribuir a agilizar el proceso legisla-
tivo.

7. Las medidas de ejecucién del nivel 2 deberian
usarse més frecuentemente, para que las disposi-
ciones técnicas puedan ir parejas a la evolucién
del mercado y de la supervisién. Para todas las
fases del trabajo del nivel 2 deberian fijarse pla-
Zos.

8. El Comité de Valores Mobiliarios, integrado
por altos funcionarios de los Estados Miembros y
presidido por la Comisién, deberé ser consultado
sobre cuestiones de orientacién general, en parti-
cular respecto al tipo de medidas que la Comisién
pueda proponer en el nivel 1, aunque no sélo res-
pecto a ellas.

9. La Comisién informaréd periédicamente al
Parlamento Europeo, envidndole todos los docu-
mentos pertinentes, sobre las actividades del
Comité de Valores Mobiliarios cuando éste ejerza
sus funciones con arreglo al procedimiento de
regulacién. Si el Parlamento Europeo resuelve que
las medidas proyectadas presentadas por la
Comisién superan las competencias de ejecucion
establecidas en la legislacién marco, la Comisién
se compromete a examinar de nuevo sin demora
dichas medidas, teniendo lo mas posible en cuen-
ta la postura del Parlamento y motivando lo que se
proponga hacer.

10. Sin perjuicio de actos legislativos especificos
propuestos por la Comisién y adoptados por el
Parlamento Europeo y el Consejo, el Comité de
Valores Mobiliarios deberia funcionar también
como comité de regulacién, de acuerdo con la
Decisién de 1999 sobre Comitologia, para que
asista a la Comisién cuando tome decisiones sobre
medidas de ejecucién con arreglo al articulo 202
del Tratado CE.

11. El Consejo Europeo coincide con la necesi-
dad de establecer formalmente un Comité de
Reguladores independiente que asistird a la
Comisiéon en la preparacion de los proyectos de
medidas de ejecucién (nivel 2).

12. La nueva estructura reguladora deberia
poder entrar en funcionamiento a principios de
2002 a més tardar y en 2004 deberd llevarse a
cabo un examen completo y transparente de la
misma.

De acuerdo con el mandato europeo recibido en
Estocolmo la Comisién creé el 6 de junio de 2001
el Comité de Valores Mobiliarios y el Comité de
Reguladores, si bien el primero sélo ha sido crea-
do en sus funciones consultivas, dado que sus
potestades reglamentadoras deben ser refrenda-
das por el Parlamento para cada caso concreto.

La acogida que el Parlamento Europeo dio al
Informe Lamfalussy fue, para decirlo en términos
diplométicos, bastante menos entusiasta que la
que le dio el Consejo, como se deduce de los
parrafos que se transcriben a continuacién:

1. El Parlamento podré estudiar en el plazo de
tres meses los proyectos de medidas de ejecucion
sometidos al Comité de Valores Mobiliarios.

2. La Comisién deberia comprometerse a no
oponerse a una resolucién del Parlamento Europeo
que afirme que los proyectos de medidas someti-
dos al Comité de Valores Mobiliarios van mas allé
de las medidas de ejecucién previstas en la legis-
lacién marco, y a presentar medidas modificadas
o una nueva propuesta legislativa en el marco del
procedimiento de codecisién.

3. El Parlamento Europeo deberia tener la posi-
bilidad de revisar los poderes de la Comisién y del
Comité de Valores Mobiliarios para adoptar medi-
das de ejecucién; y pide que en la agenda de la
Conferencia Intergubernamental que se ha de con-
vocar en 2004 se incluya la introduccién de un
mecanismo vinculante de revocacién.

4. Subraya que, hasta que se produzca esta revi-
sion, el Parlamento Europeo garantizard que se
incluyan los elementos esenciales en la propuesta
legislativa, controlando especialmente las medidas
de ejecucion que pudieran ir mas allé de los pode-
res de ejecucion previstos en la legislacion de
base.

La historia del conflicto constitucional aflora de
nuevo en el Libro Blanco de la Comisién sobre la
Gobernanza Europea y en el informe Von Wogau
aprobado por la  Comision de Asuntos
Constitucionales.

El Libro Blanco sobre la Gobernanza propone la
generalizacién de la distincién entre las directivas
denominadas "marco" y las medidas de ejecucion
que serian una especie de legislacién derivada.

Por su parte el informe Von Wogau, que es el
que nos interesa, empieza por aprobar el enfoque
del Comité de sabios, que establece cuatro niveles
en el procedimiento legislativo (legislacion bésica,
medidas de ejecucién, transposicién al derecho
interno y control del respeto al derecho) pero
advierte que este procedimiento simplificado no
equivale a un sistema delegado para la adopcién
de legislacién derivada. En ofras palabras, el
informe Von Wogau flexibiliza las posiciones par-
lamentarias anteriores respecto al poder normativo
de la Comisién, pero advierte que esta no podré
rebasar sus competencias de ejecucién cayendo en
la tentacién de legislar. En concreto propone:

B Un didlogo tripartito informal para facilitar que
los actos legislativos se aprueben en primera lectu-
ra.

B Lo reduccién sensible de los plazos de trans-
posicion de estos actos al derecho interno.

B Lo remisién al Parlamento al mismo tiempo
que a los Comités de los é6rdenes del dia, proyec-
tos a discutir y las actas resumidas de los debates.
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B Lo difusién via Internet de las iniciativas y
trabajos de los Comités (acceso periédico a los
documentos).

B La presencia de un observador parlamenta-
rio en el Comité de Valores Mobiliarios.

B Lo propuesta de la creacién de un comité
consultivo de aquellos, bajo los auspicios del
Comité de Reguladores.

B Una declaracién solemne por la que la
Comisién se comprometa a dar al Parlamento
un trato equivalente al que tiene el Consejo que,
en sintesis, supone que el Parlamento cuente
con un plazo de tres meses para pronunciarse
sobre las medidas de ejecucién adoptadas por
la Comisién, y en caso de divergencia, por la
convocatoria de un didlogo tripartito informal
con el objeto de alcanzar un acuerdo equilibra-
do y mutuamente aceptable.

B La caducidad de las disposiciones de la pre-
sente directiva que prevean la adopcién de nor-
mas técnicas y de decisiones con arreglo al pro-
cedimiento Lamfalussy.

B La reforma del articulo 202 del Tratado para
que Parlamento y Consejo tengan un papel equi-
valente en la tarea de supervisar la manera en
que la Comisién ejerce su funcién ejecutiva.

Informe Lamfalussy. 0 las reformas nece-
sarias para hacer realidad el Plan de
Accion de los Servicios Financieros

El Consejo Europeo de Cardiff (junio 1.998) ya
puso de relieve, como se ha reflejado anterior-
mente, que el establecimiento de un mercado
financiero europeo exigia arbitrar un procedi-
miento legislativo més claro y moderno, capaz
de enfrentarse a los desafios con que habria de
enfrentarse la Unién Europea.

El Parlamento Europeo, en su Resolucién de 4
de mayo de 1.999 (Informe Fayot), como ya se
indicé, insta a la Comisién a que le presente un
modelo de agilizacién de los procedimientos
legislativos, para que la aprobacién de las nor-
mas pueda adaptarse a las evoluciones de los
mercados. El Plan de Accién reitera esta necesi-
dad y propone la creacién de un Comité de valo-
res mobiliarios (prioridad 2) para facilitar la
adopcién de reglamentos en esta materia.

La Resolucién Parlamentaria de 1 de marzo de
2000 (Informe Garcia-Margallo) reitera también
esta urgencia, propone que la creacién de un
Comité de valores mobiliarios se aborde con més
premura (prioridad 1) que la propuesta en el
Plan de Accién, destacando que la creacién de
este Comité no debe traducirse en una disminu-
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cién de las competencias que al Parlamento con-
fieren los Tratados en materia de codecision.

El Consejo de Lisboa, por su parte, reitera las
preocupaciones anteriores que son plasmadas
de manera mucho més detallada por el ECOFIN
de 17 de julio de 2000.

En la Resolucién de este Consejo se subrayan
acertadamente las preocupaciones que la puesta
en marcha del Plan de Accién suscita:

"La regulacién de los mercados y de la infor-
macién financiera en Europa se basa principal-
mente en las directivas europeas que han esta-
blecido las pautas para la regulacién de un
amplio espectro de actividades financieras.
Dicha legislacién, concebida en el contexto de
mercados nacionales fragmentados, necesita
quizés ajustarse a la evolucién del mercado. El
Plan de Accién para los Servicios Financieros
estd orientado a progresar en dichos puntos y a
eliminar los obstéculos més importantes para un
mercado Unico de valores mobiliarios.

Sin embargo, parece evidente que, debido a
su amplitud, los cambios que se producen en el
mercado reclaman asimismo una respuesta ade-
cuada por parte de los reguladores nacionales.

Por lo tanto, resulta necesario completar el Plan
de Accién mediante una reflexién sobre las con-
diciones de aplicacién préctica de las directivas
por parte de las autoridades nacionales compe-
tentes, de manera que se pueda responder a las
expectativas de los intermediarios, de los emiso-
res y de los inversores que deseen poder tratar
entre si de manera eficaz, con fotal seguridad y
conocimiento de causa, a través de la Unién
Europea”.

Como es obvio, todas las instituciones comunita-
rias coinciden en la necesidad de agilizar el pro-
cedimiento legislativo para adaptarse a los verti-
ginosos cambios que los servicios financieros
experimentan en nuestros dias. Sin embargo,
como antes se ha sefialado, este deseo de "agili-
zacién" suscita temores en algunas instituciones,
especialmente en el Parlamento Europeo. El
Parlamento, consciente de los esfuerzos que han
sido necesarios para conseguir su participacién en
el proceso legislativo, se muestra receloso sobre
cualquier modificacién en las relaciones interinsti-
tucionales que pueda traducirse en una disminu-
cién de sus competencias legislativas. El ECOFIN
de 17 de julio de 2000, conocedor de tales
inquietudes, se incliné por no resolver por si
mismo esta espinosa cuestién y decidié crear un
Comité de sabios para resolverla.
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La misién de este Comité, presidido por el Barén
Lamfalussy, se acotaba de la manera siguiente:

- El Comité centraria su reflexién sobre las nor-
mas de desarrollo cotidiano de la reglamentacién
comunitaria en los &mbitos determinados por el
Plan de Accién, y propondria distintas hipétesis
para adaptar la préctica de la regulacién y la coo-
peracién entre reguladores a fin de responder a la
evolucién actual.

- El Comité estudiaria la forma de lograr un plan-
teamiento més eficaz de adaptacién y de aplica-
cién, en particular en los siguientes émbitos de
regulacién: cotizacién de empresas, fomento oficial
del ahorro y requisitos de difusién de informacién
por parte de los emisores, desarrollo de las opera-
ciones financieras transfronterizas, funcionamiento
cotidiano de los mercados regulados, proteccion de
los consumidores y de los inversores con ocasién de
la prestacién de servicios de inversién, e integridad
del mercadbo.

El mandato del Comité se resuelve en proponer
soluciones concretas en las materias siguientes:

1. Evaluar las condiciones actuales de aplicacion
de la regulacién de los mercados de valores mobi-
liarios en la Unién Europea. El Consejo invita a la
Comisién a establecer una lista de prioridades para
poner en préctica los elementos pertinentes del Plan
de Accién para los Servicios Financieros que se
sefalaron en Lisboa, y para materializar, de aqui
al 2003, los elementos del Plan de Accién sobre el
capital de riesgo. La Comisién propondrd posibles
indicadores para medir los progresos realizados en
materia de beneficios econémicos y presentaré un
informe al Consejo el 27 de noviembre de 2000.

2. Evaluar la capacidad del dispositivo de regu-
lacién de los mercados de valores mobiliarios de la
Unién Europea para responder a la evolucién en
curso de dichos mercados, incluida la creacién de
mercados que se originen bien por la alianza de
bolsas europeas (y no europeas), bien por las inno-
vaciones tecnolégicas (ATS) "Alternative Trading
Systems", garantizando al mismo tiempo un funcio-
namiento eficaz y dinémico de los mercados en el
conjunto de la Unién Europea para lograr unas
condiciones equitativas de competencia.

3. Proponer hipétesis para eliminar los obstéculos,
a fin de adaptar las précticas actuales, garantizar
una mayor cooperacién en su aplicacién cotidiana,
y tener en cuenta la evolucién de los mercados.

Es muy significativo que, en los términos del man-
dato conferido al Comité de sabios, sélo se aluda
tangencialmente a las cuestiones relativas a la
supervisién prudencial y a la fiscalidad del ahorro,
lo que no hace més que certificar que la prioridad
del Consejo es la liberalizacién del sector de servi-
cios financieros, aun cuando no se produzca una
paralela revisién de las normas de control o se rea-
licen avances significativos en materia de armoni-
zacién fiscal sobre el ahorro.

Las principales conclusiones del Comité de
Sabios, obedientes con este mandato, se refieren a
dos temas concretos: en primer lugar, la agilizacién

del procedimiento legislativo para adecuar el ritmo
de los cambios normativos al de la evolucién de los
mercados y, en segundo lugar, las acciones que
deben ser emprendidas antes de finales del afo
2003.

En lo que a la primera cuestién se refiere, el
Informe Lamfalussy (15 de Febrero de 2001) ,
sugiere que es necesario un procedimiento de
nueva planta para conseguir la puesta a punto de
la bateria de normas que regulan el mercado de
valores en la Unién Europea . En este sentido, con-
cluye que "todos nosotros coincidimos en que, a
menos que haya un cambio profundo y una refor-
ma radical, no existe ninguna opcién para que el
Plan de Accién sea cumplimentado en tiempo".

Para ello, el Comité propone una reforma del
procedimiento legislativo distinguiendo dentro del
mismo cuatro niveles:

M Nivel 1: Son los principios marco de una defer-
minada regulacién que deben ser decididos por el
procedimiento legislativo normal, es decir, median-
te una propuesta de la Comisién al Parlamento y al
Consejo, quienes habrén de resolver por el proce-
dimiento de la codecisién para adoptar asi las
directivas o reglamentos pertinentes.

B Nivel 2: Son las medidas de ejecucién. Exige el
establecimiento de dos nuevos comités: el Comité
de Valores Mobiliarios y el Comité de Reguladores,
para asistir a la Comisién en la determinacién del
modo en que se han de implementar los principios
marco del nivel 1.

B Nivel 3: Se refiere a la cooperacién reforzada
entre los reguladores nacionales para asegurar una
transposicién de la legislacién de los niveles 1y 2
que sea consistente y equivalente en todos los
Estados miembros, mediante la determinacién de
unos principios comunes y uniformes.

W Nivel 4: Es la puesta en préctica de la legisla-
cién. El Comité recomienda la adopcién de unas
acciones mds vigorosas por parte de la Comisién
para imponer la legislacién comunitaria, que se ha
de ver reforzada por una estrecha cooperacién
entre los Estados miembros, sus reguladores y el
sector privado.

El Informe de los Sabios, consciente de los rece-
los que sus propuestas iban a despertar en el
Parlamento Europeo, sefiala que si el procedimien-
fo que propone para la aprobacién de la normati-
va comunitaria comienza su aplicacién a principios
del 2002, seré revisado en el afio 2004, una vez
que hayan sido consensuadas la mayoria de las
prioridades previstas por el Plan de Accién.

En cuanto a las acciones que deben estar con-
cluidas antes de la finalizacién del afio 2.003, el
Comité sefiala las siguientes:

W Establecimiento de un folleto dnico para emi-
sores.

W Actualizacién de los requisitos para admisién
a cotizacién.

W Ampliacién del principio del pais de origen al
mercado mayorista, incluyendo una definicién
clara de inversores profesionales.
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W Adopcién de las directivas sobre fondos de
pensiones y fondos de inversién.

W Adopcién de los International Accounting
Standards.

W Pasaporte Gnico para los mercados de accio-
nes sobre la base del control del pais de origen.

El Consejo Europeo de Estocolmo (23 de marzo
de 2001) aprobé las propuestas realizadas por el
Comité Lamfalussy, confiriéndoles valor normativo.
Puesto que las Recomendaciones formuladas por
los Sabios sélo adquieren peso politico cuado son
refrendadas por el Consejo, deben ser objeto de
anlisis.

En concreto, el Consejo acuerda lo siguiente:

1. Coincide con el Comité de Notables en que
una regulacién eficaz y transparente de los mer-
cados europeos de valores requiere la clasifica-
cién de las normas en cuatros categorias: princi-
pios marco, medidas de ejecucién, cooperacién y
puesta en prdctica.

2. La Comisién deberé consultar en tiempo y
forma, de manera amplia y sistemdtica a las ins-
tituciones y a todas las partes interesadas en el
campo de los valores mobiliarios, reforzando en
particular su didlogo con los consumidores y con
los operadores del mercado.

3. La Comisién, sin perjuicio de su derecho de
iniciativa, daré al Consejo y al Parlamento
Europeo la oportunidad de formular comentarios
en una primera fase, a fin de mejorar la eficiencia
del proceso sobre la distincién entre los elementos
esenciales y las disposiciones complementarias y
técnicas.

4. la diferenciacién entre principios marco
(nivel 1) y medidas de ejecucién (nivel 2) deberia
determinarse caso por caso de forma clara y
transparente. La distincién seré decidida por el
Parlamento Europeo y el Consejo sobre la base
de las propuestas de la Comisién. Todas las insti-
tuciones implicadas habrén de respetar las condi-
ciones bésicas del planteamiento por niveles.

5. El Consejo es favorable a que dentro del pro-
cedimiento de codecisién se prevea la posibilidad
de una adopcién acelerada de los actos (proce-
dimiento sumario).

8. Lla Comisién estudiaré la posibilidad de
recurrir al reglamento y no a las directivas que
requieren de transposicién con mdés frecuencia,
siempre que ésto sea posible desde el punto de
vista juridico y pueda contribuir a agilizar el pro-
ceso legislativo.

7. Las medidas de ejecucién del nivel 2 deberi-
an usarse mds frecuentemente, para que las dis-
posiciones técnicas puedan ir parejas a la evolu-
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cién del mercado y de la supervisién. Para todas
las fases del trabajo del nivel 2 deberian fijarse
plazos.

8. El Consejo Europeo acoge con satisfaccién la
infencién de la Comisién de establecer inmedia-
tamente un Comité de Valores Mobiliarios infe-
grado por altos funcionarios de los Estaclos miem-
bros y presidido por la Comisién. El Comité de
Valores Mobiliarios, que ejerceria en este caso
funciones consultivas, deberia ser consultado
sobre cuestiones de orientacién general, en parti-
cular respecto al tipo de medidas que la Comisién
pueda proponer en el nivel 1, aunque no sélo res-
pecto a ellas.

9. La Comisién informard periédicamente al
Parlamento Europeo, enviéndole todos los docu-
mentos pertinentes, sobre las actividades del
Comité de Valores Mobiliarios cuando éste ejerza
sus funciones con arreglo al procedimiento de
regulacién. Si el Parlamento Europeo resuelve que
las medidas proyectadas presentadas por la
Comisién superan las competencias de ejecucién
establecidas en la legislacién marco, la Comisién
se compromete a examinar de nuevo sin demora
dichas medidas, teniendo lo més posible en cuen-
ta la postura del Parlamento y motivando lo que se
proponga hacer.

10. Sin perjuicio de actos legislativos especifi-
cos propuestos por la Comisién y adoptados por
el Parlamento Europeo y el Consejo, el Comité de
Valores Mobiliarios deberia funcionar también
como comité de regulacién, de acuerdo con la
Decisién de 1999 sobre Comitologia, para que
asista a la Comisién cuando tome decisiones
sobre medidas de ejecucién con arreglo al articu-
lo 202 del Tratado CE.

11. El Consejo Europeo coincide con la necesi-
dad de establecer formalmente un Comité de
Reguladores independiente. Dicho Comité debe-
ria estar presidido por un representante de una
autoridad nacional de supervisién y establecer
sus propios mecanismos de funcionamiento y
mantener estrechos vinculos operativos con la
Comisién 'y con el Comité de Valores
Negociables. Actuaréd como grupo consultivo
para asistir a la Comisién en especial en la pre-
paracién de los proyectos de medidas de ejecu-
cién (nivel 2). Los reguladores nacionales y el
Comité de Reguladores deberén desempefiar
también un papel importante en el proceso de
incorporacién de las disposiciones a las legisla-
ciones nacionales (nivel 3), garantizando una
cooperacién més eficaz entre las autoridades de
supervisién, llevando a cabo evaluaciones a nive-
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les equivalentes y fomentando las mejores précti-
cas, para lograr un aplicacién més pronta y cohe-
rente de la legislacién comunitaria en los
Estados miembros.

12. El Consejo Europeo recibe con agrado
la intencién de la Comisién y de los Estados
miembros de reforzar la puesta en préctica
de la legislacién comunitaria (nivel 4).

13. La nueva estructura reguladora debe-
ria poder entrar en funcionamiento a princi-
pios de 2002 a més tardar y en 2004 debe-
ré llevarse a cabo un examen completo y
transparente de la misma.

La acogida que el Parlamento Europeo dio al
Informe Lamfalussy fue, para decirlo en términos
diplométicos, bastante menos entusiasta que la
que le dio el Consejo, como se deduce de los
pérrafos que se transcriben a continuacién:

1. Es necesario alcanzar un acuverdo con el
Consejo y la Comisién para preservar los pro-
cedimientos democrdticos y la transparencia,
incluido el acceso del Parlamento Europeo a
todos los documentos difundidos en el Comité
de Valores Mobiliarios y el Comité de
Regulacién propuestos, asi como un periodo
de tres meses para que el Parlamento estudie
los proyectos de medidas de ejecucién some-
tidos al Comité de valores mobiliarios.

2. La Comisién deberia comprometerse,
mediante un cédigo de conducta o un meca-
nismo vinculante similar, a no oponerse a
una resolucién del Parlamento Europeo que
afirme que los proyectos de medidas someti-
dos al Comité de Valores Mobiliarios van
més allé de las medidas de ejecucién previs-

.P\

economia de los

mtdares

UARIOS DE BANCOS, CAJA

tas en la legislacién marco o no han sido
elaborados de conformidad con los requisi-
tos de transparencia y consulta, y a presen-
tar medidas modificadas o una propuesta
legislativa en el marco del procedimiento de
codecisién.

3. El Parlamento Europeo deberia tener la
posibilidad de revisar los poderes de la
Comisién y del Comité de Valores Mobiliarios
para adoptar medidas de ejecucién, pide que
en la agenda de la Conferencia
Intergubernamental que se ha de convocar en
2004 se incluya la introduccién de un meca-
nismo vinculante de revocacién.

4. Subraya que, hasta que se produzca
esta revisién, el Parlamento Europeo garan-
tizaré un control democrético eficaz de la
legislacién sobre valores mobiliarios, utili-
zando todos sus poderes de codecisién,
garantizando con enmiendas que se incluyan
los elementos esenciales en la propuesta
legislativa, y controlando especialmente las
medidas de ejecucién que pudieran ir mas
allé de los poderes de ejecucién previstos en
la legislacién de base; afirma que el
Parlamento participaré también de manera
activa en el Comité de control propuesto.

Para terminar simplemente mencionar que el 6
de junio de 2001 se crearon, por Decisién de la
Comisién, el Comité Europeo de Valores y el
Comité de responsables europeos de reglamenta-
cién de valores, si bien el primero sélo ha sido cre-
ado en sus funciones consultivos, dado que sus
potestades reglamentadoras deben ser refrenda-
das por el Parlamento para cada caso concrefo.
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