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EL LIBRO BLANCO DEL MERCADO INTERIOR DE LA COMUNIDAD ECONOMICA

EUROPEA Y EL SISTEMA FINANCIERO ESPANOL.

I. INTRODUCCION.

Desde el 1 de enero de 1.986 Espaha es miembro de 1a Comuni-
dad Economica Europea. Esta fecha es el final de un largo pro-
ceso de integracidon, pero asimismo es la fecha inicial de un
proceso de importantes cambios tanto en Espafa como en la Comu-
nidad Economica Europea.

En Espana, durante el GUltimo semestre de 1.985 y el ano
1.986, se han producido miltiples cambios normativos que han
afectado a todas las areas gue se reguian en los tratados cons-
titutivos de las Comunidades Europeas. En el sistema financie-
ro, en virtud de la delegacidon al Gobierno de la Ley 47/1.985,
de 27 de diciembre, de Bases de delegacion al Gobierno para la
aplicacion del Derecho de las Comunidades Europeas, se han dic-
tado diversos reales decretos legislativos que afectan tanto al
sector bancario y al sector de seguros como a la normativa re-
guladora de las inversiones extranjeras en Espana. En virtud de
la potestad reglamentaria del Gobierno, se han dictado diversos
reales decretos que contienen reglamentos que desarrollan las
normas con rango legal, y ordenes ministeriales para adaptar la
normativa espanola al derecho comunitario.

Mas el ingreso de Espafia en la Comunidad Econdmica Europea,
junto con Portugal, no solo ha afectado a Espana, sino que tam-
bién ha afectado al funcionamiento de las instituciones comuni-
tarias. Los diez antigues ectados «i=mbvros eran conscientes de

este hecho, y por ello se hizo coincidir el ingreso de dos nue-
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vos estados miembros con la elaboracidon de un ambicioso plan
para la consecucion de un mercado Unico interior en 1.992. Este
plan se encuentra contenido en el denominado Libro Blanco del

Mercado Interior. Mas para desarrollar las medidas contenidas

en este Libro Blanco también era preciso efectuar una modifica-
cion de los tratados constitutivos de la Comunidad Econdmica
Europea para hacer mas operativas las instituciones comunita-
rias y ampliar su campo de actuacion. Las modificaciones a Tlos
tratados constitutivos se encuentran contenidas en la denomina-
da Acta Unica Europea.

El objeto de esta nota es exponer esquematicamente en que
consisten el Libro 8lanco del Mercado Interior y el Acta Unica
Europea, y cuales son sus principios en relacion con el sistema
financiero europeo, y estudiar cual ha sido su aplicacion desde
1.985 hasta la fecha y cual es el programa hasta 1.992.

II. EL LIBRO BLANCO DEL MERCADO INTERIOR.

1. Concepto.

E1 Libro Blanco del Mercado Interior es un ambiocioso plan,
no vinculante para las instituciones comunitarias, elaborado
por la Comision de las Comunidades Europeas para conseguir un
mercado interior dnico en la Comunidad Economica Europea en el
ano 1.992. Este plan consiguido una valoracion global positiva
en el Consejo Europec celebrado en Milan los dias 28 y 29 de
junio de 1.985 y por el Parlamento Europeo el 14 de enero de
1.986.

La creacion de planes de este tipo por la Comision ha sido |
una constante en las Comunidades Europeas, y asi se hicieron
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diversos planes para alcanzar la unidn aduanera, para permitir
la Tibre prestacidn de servicios y la libertad de estableci-
miento. Frente a estos planes sectoriales, el Libro Blanco del
Mercado Interior tiene la caracteristica de que abarca, como
veremos a continuacion, a multiples sectores y contiene un pro-
grama muy detallado de actuaciones hasta 1.992.

En efecto, el Libro Blanco del Mercado Interior trata de al-
canzar en 1.992 un mercado dnico interior que unifica 320 mi-
1lones de consumidores y que implica que los estados miembros
de Ta Comunidad deberian acordar la supresion de las barreras
de toda indole, la armonizacion de las normas, la aproximacion
de Tas legislaciones y regimenes fiscales, el reforzamiento de
la cooperacion monetaria, asi como la adopcidon de las medidas
compiementarias necesarias para estimuiar la cooperacion entre
las empresas europeas.

2. Causas.

Aun con el riesgo de caer en una simplificacion excesiva,
puede sefalarse que el Libro Blanco del Mercado Interior tiene
dos tipos de causas, unas de caracter politico y otras de ca-

racter economico.

Desde un punto de vista politico, tras la ampliacion de 1la

Comunidad Econdmica Europea en 1.981, en que ingresdo Grecia, y
en 1.986, en que ingresaron Espaha y Portugal, era imprescindi-
ble un relanzamiento de la idea de la construccion de Europa,
poniendo en practica la teoria funcionalista de la construccion
europea. fra necesaric estabiecer un nuevs cimiento que permi-

tiera continuar en el ambito de la creacion de una idea de Eu-




FUNDACION FONDO PARA L. INVESTIGACION ECONOMICA W SCCIAL

ropa. Era preciso dejar claro que no se trata de una mera zona
de libre cambio sino que se trata de una union quue sUpera 1a
mera union aduanera y que tiende a crear los vinculos necesa-
rios para construir una unidon economica que permita alcanzar
objetivos mas elevados.

Desde un punto de vista economico, alun es preciso aumentar

los intercambios intracomunitarios, estabilizados en la década
de los 70, para conseguir una mayor eficacia de 1a lucha de 1los
estados miembros contra el paro y permitir crear un espacio
economico europeo unificado que permita crear empresas de una
dimension adecuada, de forma que se rentabilicen las inversio-
nes, en especial las dedicadas a la investigacion. Asimismo es
preciso lograr una mayor cohesion entre las diversas regiones
europeas disminuyendo 1os desequilibrios que se producirian por
el mero juego de las fuerzas del mercado.

Estas ideas ya fueron surgiendo en diversos Consejos euro-
peos, a partir del celebrado en Copenhague los dias 3 y 4 de
diciembre de 1.982, pero no cristalizan hasta el Consejo Euro-
peo celebrado en Bruselas el 29 y 30 de marzo de 1.985, donde
se encarga a la Comision para presentar un programa detallado
acompanado de un programa preciso para la consecucion del mer-
cado interior. Conforme se ha senalado anteriormente, es en el
Consejo Europeo de junio de 1.985 donde se otorga un juicio fa-
vorable global al Libro Blanco.

3. Contenido.

ti Libro Biancc se compcne de un estudio scbre ias diversas
medidas que deben adoptarse para alcanzar el mercado Unico en
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1.992 y los principios que deben regirlo. Asimismo, tiene un
anexo donde se contiene un detallado calendario de acciones pa-
ra el perfeccionamiento del mercado interior desde 1.985 g
1.992. En este anexo se enumeran 328 reglamentos, directivas y
recomendaciones senalando la fecha en que deberian ser propues-
tas por 1a Comision y adoptadas por el Consejo de las Comunida-
des Europeas.

E1 contenido del Libro Blanco, se divide en una introduccion
Y tres partes:

La primera parte se dedica a Jla supresion de las fronteras
fiscales, refiriendose tanto al control de mercancias como al
control de personas.

La segunda parte se refiere a la supresion de las barreras
técnicas, y contiene epigrafes dedicados a: a) la libre circu-
lacion de bienes, donde se hace un nuevo enfoque de la armoni-
zacion; b) los mercados publicos, donde se estudian las dife-
rentes propuestas que deben hacerse en materia de contratacion
publica y contratos de suministro; c) se estudia la libre cir-
culacion de trabajadores y miembros de las profesiones libera-
les, pretendiendo dar un nuevo impulso en favor de los ciudada-
nos comunitarios; d) se estudia el mercado comin de los servi-
cios, donde se incluyen las propuestas de normas relativas al
sistema financiero y a la libre circulacion de capitales, y e)
Ta aplicacion del derecho comunitario.

La tercera parte del Libro Blanco esta dedicada a 1la supre-
sion de las barreras fiscales, y en particular a una armoniza-
ciln de 1ss tipos del impuesto sobre el valor anadido y de ios

S

tos especiales. Las propuestas referidas a esta parte
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acaban de ser presentadas en el mes de julio de 1.987 por 1la
Comision al Consejo. '

E1 Libro Blanco también contiene, como ya se ha senalado, un
anexo, donde se recoge un programa muy detallado repartido del

siguiente modo:

- 95 proyectos de disposiciones destinadas a eliminar 1las
fronteras fisicas.

- 203 proyectos de disposiciones destinados a eliminar 1las
fronteras tecnicas.

- 30 proyectos de disposiciones destinados a eliminar 1s fron-
teras fiscales.

III. ACTA UNICA EUROPEA.

1. Introduccion.

Tras la adhesion a las Comunidades Europeas de Gran Bretana,
Dinamarca e Irlanda, se origina en la CEE un proceso tendente a
transformar el conjunto de Tlas relaciones entre los estados
miembros, basadas en los tratados constitutivos, en una Uniodn
Europea.

En las cumbres de Paris de 1.972 y 1.974 se decidio iniciar
la creacion de 1la Union Europea, para lo cual se acorddo 1la
eleccion por sufragio universal del Parlamento Europeo y se en-

ca

“3

go, al misme tiempo, a Lec Tindemans, la redaccion de un in-
forme sobre 1a Union Europea y el reforzamiento de las institu-
ciones.
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Sin embargo, en la década de los 70 no se producen los avan-
ces que se habian previsto, y se 1lega, en el Consejo Europeo
de Milan, de julio de 1.985, a la necesidad de decidir si 1la
modificacion de los tratados para intensificar la unidn entre
los estados miembros debe hacerse a través de la elaboracion de
un nuevo tratado de union europea o a través de una mera modi-
ficacion de los tratados por el procedimiento previsto en el
articulo 236 del Tratado constitutivo de la Comunidad Econdmica
Europea: convocatoria de una Conferencia Intergubernamental que
posteriormente debe ser ratificada por todos los estados miem-
bros, de conformidad con sus respectivas normas constituciona-
les.

El Consejo Europeo escoge esta segunda via, comenzandose, en
consecuencia, una Conferencia Intergubernamental, frutoc de 1la
cual es el Acta Unica Europea. Tras diversas vicisitudes, con-
secuencia de que en algunos estados miembros se consideraba co-
mo una reforma minima y en otros se consideraba como una refor-
ma maxima, el Acta Unica Europea ha entrado en vigor el 1 de
jJulio de 1.987.

2. Estructura y contenido.

De todo 1o expuesto puede ya sacarse una primera conclusion:
el Acta Unica Europea es una modificacion de los tratados cons-
titutivos de las Comunidades Europeas. Contiene 34 articulos,
10 declaraciones anejas al Acta final y 9 declaraciones de 1las
que la Conferencia toma nota.

4 Zignl = 2 1 3
! articulade se estruyctura ecn un Preambulo y cuatro titu-
e

los: disposiciones comunes, disposiciones que modifican 1los
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tratados fundacionales de las Comunidades Europeas, disposicio-
nes sobre la cooperacion europea en materia de politica exte-
rior y disposiciones generales y finales.

En estos articulos se reforman las instituciones comunita-
rias y se amplian algunos campos de competencia respecto a los
tratados fundacionales (Tratado CECA, de 18 de abril de 1.951,
Tratados CEE y EURATOM, de 25 de marzo de 1.957, y sus tratados
modificativos); asimismo se regula la cooperacidn europea en
temas de politica exterior.

E1 Acta Unica Europea es una etapa mas, no puede considerar-
se la etapa final, del perfeccionamiento de las instituciones

comunitarias y del funcionamiento de la Comunidad Econdmica Eu-
ropea.

Su contenido tiene una triple dimension:

A) Modifica el marco general de la integracion europea. La coo-
peracion europea que existia de facto se institucionaliza al
maximo nivel, y el Consejo Europeo, reunion de los Jefes de
Estado y de Gobierno de los estados miembros, que aparecia
como un hecho sin fundamento escrito, se reconoce expresa-
mente como una de las piezas fundamentales para la consecu-
cion de la integracion europea.

B) Se modifica el funcionamiento de las instituciones comunita-
rias. Esta modificacion afecta al equilibrio de poderes den-
tro de la Comunidad, tanto en el sistema de toma de decisio-
nes como en el procedimientc y forma de tomar estas decisio-
nes. E1 Acta Unica Europea refuerza los poderes de la Comi-
sion y significa una mayor participacion del Parlamento Eu-
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ropeo en la toma de decisiones por el Consejo de Ministros.
Asimismo se propone una reforma del Tribunal de Justicia,
creando un Tribunal de Primera Instancia.

C) Se refuerzan politicas anteriores (politica social, coopera-
cion monetaria, politicas de investigacion y desarrollo y
politica de medio ambiente) Y se crean las denominadas nue-
vas politicas comunitarias: el mercado interior Yy la cohe-
sion en la consecucion de este mercado interior, disminuyen-
do los desequilibrios que existen entre las distintas regio-
nes de la Comunidad Econdmica Europea.

IV. EL LIBRO BLANCO, EL ACTA UNICA EUROPEA Y EL MERCADO INTE-

RiOR.

Una vez examinados brevemente el Libro Blanco del Mercado
Interior y el Acta Unica Europea, deben ponerse estos conceptos
en relacion.

E1 Libro Blanco del Mercado Interior es el plan que deben
seguir las instituciones comunitarias para conseguir en 1.992
el espacio econdmico europeo unificado. E1 Acta Unica Europea
es la reforma de Tos tratados que permitira a las instituciones
comunitarias alcanzar esos objetivos.

Desde un punto de vista juridico, el Acta Unica, en su arti-
culo 13, introduce en el Tratado constitutivo de la Comunidad
Economica Europea un nuevo articulo, el 8.A, segun el cual: "la
Comunidad adoptara las medidas destinadas a establecer progre-

-

ctvamente e! mercado interior en el tran
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urso de un periodo

a
que terminara el 31 de diciembre de 1.992. E1 mercado inte-




FUNDACION [ONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA W SOCIAL

rior implicara un espacio sin fronteras interiores, en el que
la libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capi-
tales estara garantizada de acuerdo con las disposiciones del
presente Tratado".

Debe destacarse, también, que el articulo 100 del Tratado
CEE resulta asimismo modificado, a fin de disminuir el nlmero
de directivas cuya aprobacion requiere unanimidad, y a fin de
incrementar el nimero de directivas que pueden aprobarse por
mayoria cualificada. Sin embargo, se mantiene la regla de 1la
unanimidad para determinadas materias: fiscalidad, libre circu-
lacion de personas y derechos de los trabajadores.

Por 1a importancia que tiene para Espana, debe tambien des-
tacarse que el Acta Unica Europea, en prevision de los proble-
mas que la consecucion del mercado interior puede suponer a los
estados menos desarrollados, introduce en la tercera parte del
Tratado constitutivo de 1a Comunidad Econdomica Europea un Titu-
1o V, que contiene los principios sobre la cohesidon econdomica y
social.

En dicho titulo se declara que, a fin de promover un desa-
rrollo armonioso del conjunto de la Comunidad, ésta desarrolla-
ra y proseguira su accion encaminada a reforzar su cohesion
economica y social.

La Comunidad se propondra, en particular, reducir las dife-
rencias entre las diversas regiones y el retraso de las menos
favorecidas.

La Comunidad apoyara dicha consecucidon con la accion aue
1leva a cabo fundamentalmente por medio de los fondos con fina-
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lidad estructural -Fondo Europeo de Orientacidon y de Garantia
Agricola, Seccidon Orientacion; Fondo Social Europeo; Fondo Eu-
ropeo de Desarrollo Regional-, del Banco Europeo de Inversiones
y de los demas instrumentos financieros disponibles.

La cohesidon no debe considerarse como el precio a pagar por
los estados menos desarrollados, por los perjuicios que le su-
pone la introduccion del mercado interior, sino como la idea
fundamental de una Europa mas solidaria, que comporta la crea-
cion de un mercado Unico interior.

Una vez examinado el concepto del Libro Blanco y del Acta
Unica y de su relacidon dinamica con el mercado interior, vamos
a exponer esquematicamente como afectan uno y otra al sistema
financiero.

V. EL SISTEMA FINANCIERO Y EL LIBRO BLANCO DEL MERCADO INTE-

RIOR.

En las conclusiones del Libro Blanco se sefala que Europa ha
1legado a una encrucijada. Puede avanzar con firmeza y determi-
nacion o retroceder y caer en la mediocridad. 0 bien se realiza
Ta integracion econdmica de Europa o se arroja la toalla por la
falta de voluntad politica ante 1o vasto de la tarea que aguar-
da, limitandose a convertir Europa en una mera zona de libre
intercambio. La diferencia es crucial. Sin duda, una zona de
libre intercambio bien desarrollada ofreceria ventajas conside-
rables y representaria un gran avance con respecto a la situa-
cion anterior al Tratado de Roma, incluso a la actualmente

-~

: ¢in embargo, furopa runca podria movilizar las ener-
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cursos economicos ni mucho menos satisfacer las aspiraciones de
sus ciudadanos.

La libre circulacion de bienes constituye sin duda una fase
importante, Util, tal vez indispensable, sehalan las conclusio-
nes del Libro Blanco, de la integracidon econdomica, pero no re-
presenta en absoluto el objetivo final, sino, como mucho, una
condicion previa.

Por todo ello, el Libro Blanco del Mercado Interior recoge
las medidas para superar la concepcion de alcanzar una mera zo-
na de libre cambio. En &1 se propone suprimir las barreras f7-
sicas, las barreras técnicas y las barreras fiscales.

Pero en el Libro Blanco del Mercado Interior se d3 especial
importancia a la libre circulacion de servicios. Se considera
que el sector de servicios es un sector clave para alcanzar una
union econdmica. Se considera que no puede existir una union
economica sin una libre prestacidon de servicios. Por ello, el
Libro Blanco del Mercado Interior contiene una serie de pro-
puestas en relacion con los servicios tradicionales y con 1los
nuevos servicios que previsiblemente deberan prestarse en una
sociedad mas desarrollada.

En consecuencia, el Libro Blanco del Mercado Interior se re-
fiere en su segunda parte a la banca, a los seguros, a las bol-
sas de valores, a los valores mobiliarios y a la libre circula-
cion de capitales.

Examinemos cuales son las implicaciones en cada uno de estos
sectores, pero nreviamente seRalemos cual es el! principio fun-
damental que anima al Libro Blanco del Mercado Interior en re-
lacion con los servicios financieros.

- 12 -
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La Comision estima que deberia posibilitarse, al alcanzarse
el mercado interior, un intercambio de 1los productos financie-
ros a escala comunitaria mediante una coordinacidon minima de la
reglamentacion (relativa, sobre todo, a cuestiones tales como
las autorizaciones, el control Y saneamiento financieros, 1la
liquidacion de entidades, etc.) para formar la base de un reco-
nocimiento reciproco por los estados miembros de 1o que cada
uno de ellos implante para proteger a sus consumidores.

Dicha armonizacion, en particular en relacion a la vigilan-
cia de las actividades, deberia seguir el principio del "con-
trol por el pais de origen", que consiste en confiar desde e]
principio la vigilancia de un centro financiero a las autorida-
des competentes del estado miembro de origen, a las que debera
comunicarse toda la informacidon necesaria para llevar a cabo
dicha Tlabor. Desde esta optica, las autoridades del estado
miembro destinatario del servicio han de desempenar un papel
auxiliar, aunque no por ello se les debe privar de todo poder.
Deberia existir una armonizacidon minima de las normas de vigi-
lancia, aunque la necesidad de alcanzar un acuerdo en este sen-
tido no deberia provocar, a juicio de la Comision, un retraso
de las decisiones precisas y pertinentes.

En consecuencia, la Comisidon pretende establecer un espacio
europeo economico unificado donde pueda existir una libre pres-
tacion de servicios financieros, dando por supuesta la existen-
cia de una libertad de establecimiento.
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VI. REALIZACIONES Y CALENDARIO PARA LA CONSECUCION DE LOS OBJE -

TIVOS DEL LIBRO BLANCO RESPECTO A LOS SERVICIOS FINANCIE -

ROS .

1. Introduccion.

Como se ha senalado anteriormente, a diferencia de los meros
planes tedricos, el Libro Blanco del Mercado Interior contiene
un detallado anexo con un calendario donde se indican el plazo
en el que la Comision debe presentar sus propuestas y el plazo
en el que el Consejo debe adoptarias.

En el Libro Blanco se contenian ocho propuestas de actos le-
gislativos en relacion con la banca, nueve propuestas en rela-
cion con los seguros, cuatro en relacidn con los valores mobi-
liarios y tres en relacion con los movimientos de capitales.

Este anexo ha ido sufriendo modificaciones con cada una de
las presidencias del Consejo de Ministros de la Comunidad, Yy
existe un procedimiento para establecer la coordinacion entre
las diversas presidencias del Consejo que, como se sabe, van
rotando semestralmente.

Por tanto, el programa inicial del Libro Blanco del Mercado
Interior ya ha sufrido diversas modificaciones, estando vigen-
tes en la actualidad el Gltimo informe elaborado por la Comi-
sion el 26 de mayo de 1.987 y el programa de la Presidencia del
Consejo para el periodo julio 1.987-julio 1.988, presentado el
1 de julio de 1.987.

E1 obieto de las siguientes lireas es resumir cuales son lo0s
principios del Libro Blanco en cada uno de los sectores y enu-
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merar, siguiendo el plan establecido en el Gltimo informe de ]a

Comisidon, el programa para determinar como va a afectar al sis-

tema financiero.

0

Servicios financieros.

2.1. Entidades de credito.

En el ambito de las entidades de crédito (en particular, los

bancos), los sectores mas importantes a que se referia la ver-

sion original del Libro Blanco eran los siguientes:

Las ncrmas de estabilidad financiera que 'as entidades de
crédito deben respetar y los principios de gestion que han
de aplicar (por ejemplo, en 1o que se refiere a sus fondos
propios, coeficientes de solvencia y de liquidez, vigilancia
de los grandes riesgos, etc.) eran objeto de proposicidon de

medidas de coordinacion muy amplias.

Las disposiciones contenidas en las directivas Cuarta y Sep-
tima, sobre derecho de sociedades, relativas a las cuentas
anuales y a las cuentas consolidadas, eran objeto de pro-
puestas de adaptacion al sector de las entidades financie-
ras.

Por otra parte, las condiciones que debian cumplir Tas enti-
dades que deseasen acceder a los mercados, asi como las me-
didas a adoptar a nivel comunitario en caso de saneamiento o
Ticuidacian da un centro en situacion de crisis, fueron ob-

jeto, tambiéen, de proyectos para su coordinacion.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA + ~GCIAL

en

Por citar un ambito preciso, la Comision inicid trabajos pa-
ra el reconocimiento mutuo de las técnicas financieras uti-
lizadas por las entidades de credito nipotecario y las re-
glas aplicables al control de las mismas.

Los resultados qque se han producido durante 1.985 y 1.986
esta materia han sido los siguientes:

En el Consejo de Ministros Economico Financiero (ECO-FIN) de
8 de diciembre de 1.986 se aprobdo la Directiva del Consejo
86/635 relativa a las cuentas anuales y a las cuentas conso-
lidadas de los bancos y otras entidades financieras. E1 pla-
zo de adaptacion para los estados miembros es, en general,
el 31 de diciembre de 1.990, aun cuando existan algunas ex-
cepciones en las que se permita su adaptacion hasta el ano
1.993, y debera aplicarse a las cuentas correspondientes al
ejercicio de 1.993. Esta Directiva se ha publicado en el
Diario Oficial de las Comunidades Europeas de 31 de diciem-
bre de 1.986.

Se han aprobado el 22 de diciembre de 1.986 una Recomenda-
cion (87/63) de la Comision relativa al establecimiento de
un sistema de garantia de depositos en la Comunidad y otra
(87/62) relativa a la vigilancia y control de las operacio-
nes de gran riesgo de las entidades de créedito. (Diario Ofi-
cial de la CEE de 4 de febrero de 1.987).

Asimismo, en relacion con las entidades de credito, y aunque
las afecta muy indirectamente, se ha aprobado el 22 de di-

ciembre de 1.986 una Directiva relativa a la aproximacion de
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las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas
de Tos estados miembros en materia de crédito al consumo.
Existe de plazo para dar cumplimiento a esta Directiva hasta
el dia 1 de enero de 1.990. (Diario Oficial de la CEE de 12
de febrero de 1.987).

* También se ha aprobado el 27 de octubre de 1.986 una Direc-
tiva del Consejo por la que se modifica la Directiva 77/780,
en 1o que respecta a la lista de exclusiones permanentes de
determinadas entidades de crédito.

Conforme ha indicado la Comisidon en su informe a la Presi-
dencia belga sobre la ejecucion del Libro Blanco del Mercado
Interior, en el sector de servicios financieros *odas 1as Ero-
posiciones previstas en el Libro Blanco para 1.986 han sido
presentadas por la Comisidon antes del final de dicho afo. E1l
Consejo de Ministros, asimismo, ha dictado la mayoria de 1las
directivas que tiene previstas en este sector para este periodo
de tiempo.

Actualmente se encuentran pendientes de estudio en el Conse-
jo de Ministros las siguientes propuestas de directivas presen-
tadas por la Comision:

* Proposicion de Directiva relativa al Derecho de estableci-
miento y a la l1ibre prestacion de servicios en el sector del
crédito hipotecario. Esta propuesta de Directiva (COM (84)
730) fue presentada por la Comision en 1.985. En el programa
de la Presidencia helga figuraba que se aprobaria por o]
Consejo, por mayoria cualificada, en 1.988.
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* Propuesta de Directiva relativa al saneamiento y a la liqui-
dacion de los establecimientos de cradito (COM(85) 788). Es-
ta propuesta fue presentada por 1la mision en 1.985, y en
el programa de la Presidencia belga figura que sera aprobada
en 1.987 por mayoria cualificada.

* Propuesta de Directiva relativa a las cuentas anuales de fi-
liales de bancos extranjeros (COM(86) 396). Esta Directiva
fue presentada por la Comision en 1.986, y la Presidencia
belga prevée terminarla en 1.987, siendo aprobada por mayoria
cualificada.

* Proposicion de Directiva relativa a la armonizacion del con-
cepto de fondos propios (COM(86) 169). Esta Directiva fue
presentada por la Comision en 1.986, y estaba prevista su
aprobacion en 1.986, aun cuando en la actualidad se encuen-
tra pendiente de informe en el Parlamento Europeo.

En el Libro Blanco esta también previsto que la Comision
presente durante 1.987 un proyecto de segunda Directiva relati-
va a la coordinacion de establecimientos de credito. En el pro-
grama de la Comision figura que este proyecto de Directiva se-
ria aprobado en 1.989.

Como resumen de las consideraciones que hemos hecho sobre el
Libro Blanco y las entidades de credito, puede senalarse que,
pese a que en otros sectores la realizacion del Libro Blanco va
con retraso, en el sector financiero relativo a las entidades
de crédito se han realizado progresos considerables desde el
ano 1.986. Es de destacar que todas las proposiciones previstas
en el Libro Blanco para 1.986 fueron presentadas por la Comi-
sion antes de fin de dicho afo.
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Con posterioridad a 1a aprobacidn del Libro Blanco del Mer-
cado Interior, la Comisidon ha incorporado, dentro del sector de
entidades de crédito, unas nuevas proposiciones.

En efecto, la Comision, en un informe presentado al Consejo
de Ministros, ha indicado que a final del primer trimestre de
1.987 presentaria un Codigo de buena conducta respecto a pagos
electronicos mediante terminal instalada en el punto de venta
del comerciante o del prestatario de servicios. A final del aho
1.987 1a Comisidn tiene previsto presentar un proyecto de Di-
rectiva sobre relaciones entre emisores y detentadores de car-
tas de pago.

2.2. Seguros.

E1 Libro Blanco indicd que, en lo que se refiere a las com-
pahias de seguros, las directivas adoptadas en 1.973 (ramos que
no sean el del seguro de vida) y en 1.970 (seguro de vida) para
facilitar el ejercicio del derecho de establecimiento coordinan
ya la vigilancia de 1las aseguradoras y, en particular, de su
estabilidad financiera.

Por 1o demas, los servicios de control colaboraban estrecha-
mente desde hacia algiin tiempo. Se ha preparado pues la via pa-
ra lograr la libre circulacidon de los servicios, que no deberia
plantear problemas insuperables, sobre todo desde que la Direc-
tiva de 11 de mayo de 1.960 liberalizd los movimientos de capi-
tales relativos a las primas y a los pagos para todas las for-
mas de seguro.

Sin embargo, debia destacarse, a juicio del Libro Blanco,
que el Cons jo aun no habia adoptado una Directiva encaminada
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a facilitar el ejercicio de la libre prestacion de servicios
para el seguro de danos, en la quese precisase el papel asigna-
do a las diferentes autoridades de control en las operaciones
trasnacionales. Por otro lado, sera preciso examinar en breve
plazo los aspectos de la 1libre prestacion de servicios que
afectan en concreto al ambito del seguro de vida.

En el anexo del Libro Blanco, como ya se ha senalado, se
contenian nueve proyectos de directivas relativas al sector de
seguros. En el anexo original del Libro Blanco del Mercado In-
terior se establecia que en 1.986 seria aprobada una propuesta
de Directiva destinada a facilitar la libre circulacion de ser-
vicios en el ramo del seguro distinto al seguro de vida; en
1.987 se preveia que se adoptaria una propuesta de Directiva
relativa a coordinacion de las distintas posiciones sobre el
seguro de proteccion juridica. El resto de las directivas se
preveia que se aprobarian de 1.988 a 1.992.

La Directiva prevista para 1.986 no fue aprobada, 1o cual
tiene su justificacion, dado que los trabajos del Consejo y las
propuestas que debia elaborar la Comision fueron suspendidas
hasta que el Tribunal de Justicia de Luxemburgo resolvido cuatro
asuntos que sobre el coaseguro se encontraban pendientes. EIl
Tribunal dictdo su sentencia, en los cuatro casos, el 4 de di-
ciembre de 1.986. En la actualidad, tanto en la Comision como
en el Consejo de Ministros, se esta estudiando a fondo el con-
tenido de las sentencias y ya se han aprobado, como veremos a
continuacion, diversas directivas.

E1l Consejo de Ministros ha aprobado durante 1.987 las si-
guientes directivas:
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Directiva que modifica la primera Directiva 73/239/CEE sobre

coordinacion de las disposiciones legislativas, reglamenta-
rias y administrativas concernientes al acceso a la activi-
dad del seguro directo, que no sea el seguro de vida, y su
ejercicio. Esta modificacign se refiere a las actividades de
seguro-credito y seguro-fianza. Sus normas deben ser aplica-
das por los estados miembros antes del 1 de julio de 1.990.
Se ha publicado en el Diario Oficial de la CEE de 4 de Julio
de 1.987.

Directiva relativa a 1a coordinacion de las disposiciones
relativas al seguro de proteccidn juridica. Esta Directiva
también debe ser aplicada por los estados miembros antes del
i de julio de 1.%90. Se ha pubiicado en 21 Diaric Oficial de

Ta CEE el 4 de julio de 1.987.

En la actualidad, el Consejo de Ministros tiene las siguien-

tes propuestas de directivas pendientes de estudio:

Proposicion de Directiva destinada a facilitar la libre cir-
culacion de servicios en e] sector de seguros distinto del
seguro sobre la vida (COM(75) 516 y (COM(78) 63). Esta Di-
rectiva fue presentada en 1.975, y la Presidencia belga es-
timaba que podria ser aprobada en 1.986 por mayoria cualifi-
cada. En la actualidad se encuentra en tramite de estudio
dentro de un grupo de trabajo del Consejo de Ministros de 1a
Comunidad, a fin de incorporar a la misma la doctrina conte-
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Proposicion de direcgiva relativa a los contratos de seguros
(COM(79) 355 y (COM(80) 854). Esta proposicion de Directiva
fue presentada por 1la Comision en 1.979 y la Presidencia
belga espera su aprobacidon por mayoria cualificada en 1.988.

* Proposicion de Directiva relativa a las cuentas de las so-
ciedades de seguros (COM(86) 764). Esta propuesta de Direc-
tiva se presentd por la Comision en 1.986 y la Presidencia
belga espera su aprobacion en 1.989, por mayoria cualifica-
da. En la actualidad se encuentra pendiente de dictamen del
Parlamento europeo.

Propuesta de Directiva relativa a la liquidacion de socieda-
des de seguro (COM(86) 768). Esta propuesta de Directiva se
presentd por la Comision en 1.986 y la Presidencia belga es-
pera que se apruebe por mayoria cualificada en 1.989. En 1la
actualidad se encuentra pendiente de dictamen por el Parla-
mento Europeo.

Hasta 1.992, conforme a 1o qque se indicaba en el Libro
Blanco del Mercado Interior, la Comision debe presentar nuevas
iniciativas, en particular:

* Proposicion de tercera Directiva relativa al seguro de auto-
moviles. La Comision espera hacer esta propuesta de Directi-

va en 1.987 y que el Consejo de Ministros la apruebe en
1.989.

* Proposicion de Directiva relativa a la libre circulacinon de
servicios en el sector de seguro de automoviles. La Comision
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éspera presentar esta propuesta en 1.988 y que el Consejo 1a
apruebe en 1.989.

Proposicion de Directiva relativa a 1a libre circulacion de
servicios en el sector de seguro vida. La Comision espera

pPresentar esta propuesta en 1.988 Y que el Consejo la aprue-
be en 1.991,.

2.3. Bolsa.

Aun cuando en el detallado programa del Libro Blanco no se
recoge ninguna propuesta legislativa relacionada con las Bol-
Sas, en el apartado dedicado a los servicios financieros, pa-
rrafo 107, el Librc Blancs dedica una mencidn a las bolsas de
comercio.

Se sefala que, ademas de las propuestas relativas a los va-
lores mobiliarios, ain queda bastante por hacer, aparte de 1las
Propuestas concretas que se contienen en el anexo, para que los
mercados de valores mobiliarios funcionen satisfactoriamente y
en beneficio de los inversores. Se liga los trabajos que se es-
tan realizando en 1a actualidad por la Comision para la crea-
cion de un sistema de mercado europeo de 1los valores mobilia-
rios, sustentados en J]as bolsas de valores de 1a Comunidad, con
Tos trabajos que deben efectuarse para 1la consecucion del mer-
cado interior.

En GUltimo término, se sehala que deben realizarse acciones
tendentes a eliminar 1a falta de coordinacion entre las bolsas
de valores y a estanlzscer, 5 escalsa comunitaria, un sistema de
negociacion de los titulos de envergadura internacional. Se se-
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nala que el objetivo es establecer una conexion electrdonica en-
tre las Bolsas para que los miembros de las mismas puedan eje-
cutar Ordenes que ofrezcan las mejores condiciones a sus clien-
tes.

Con posterioridad, durante 1.987, se ha introducido una im-
portante propuesta relacionada con este tema, que es la si-
guiente:

* Proposicion de Directiva relativa a la coordinacion de las
normas sobre operaciones de iniciados (COM(87) 111). E1 21
de mayo de 1.987 l1a Comision ha presentado al Consejo de Mi-
nistros de 1a Comunidad Economica Europea una proposicion de
Directiva para armonizar las normas gque regulan las opera-
ciones de iniciados en Bolsa. E1 objeto de esta Directiva es
regular en todos los estados miembros de la Comunidad 1la
transparencia de los mercados bursatiles, evitando las tran-
sacciones realizadas por personas que, por su cargo, tengan
directa o indirectamente informacion privilegiada respecto a
los otros operadores en Bolsa. En la actualidad, la situa-
cion que existe en Europa es diversa, y asi en Holanda exis-
te un Codigo de conducta elaborado por la Bolsa de Amster-
dam. En Beélgica, en Irlanda y asimismo en Holanda existen en
la actualidad proyectos para dictar una legislacion en las
operaciones con informacion privilegiada.

Por el contrario, en los otros estados miembros no existen
todavia reglamentaciones especificas relativas a los proble-
mas que plantean este tipo de operaciones. En esta Directiva
se regula, en 13 articulos, cu3dles son las operacicnes en

las que se entiende que existe informacion privilegiada,
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cuales son las obligaciones de Tlas personas que tienen esta
informacion privilegiada, qué se entiende a estos efectos
por valores mobiliarios, 1las autoridades que deben vigilar
la utilizacion de esta informacidn privilegiada y la utili-
zacion de un Comité de contacto para facilitar Ta aplicacidn
armonizada de los mandatos de Ja Directiva, asi como 1Ja
obligacion de imponer sanciones.

La Comision, en su proyecto, prevée que los mandatos de 1la
Directiva entren en vigor, a mas tardar, el 31 de diciembre de
1.990. La Comisidn prevé que, por mayoria cualificada, se
apruebe esta Directiva en 1.989.

2.4. Valores mobiliarios.

Por 1o que respecta a los valores mobiliarios, el Libro
Blanco del Mercado Interior indicaba que la coordinacidn de las
normas aplicables a los organismos de colocacion colectiva de
valores mobiliarios (0OCCVM) estaba encaminada a ofrecer una
proteccion equivalente a los inversores en 1o que se refiere a
las acciones emitidas por dichos organismos, sea cual fuere e]
Estado miembro en el que tengan su sede.

Una vez que las autoridades del Estado miembro de origen asi
To acepten, un OCCVM podra comercializar libremente sus accio-
nes en el conjunto de la Comunidad, sin que puedan introducirse
medidas de control adicionales. Esta Directiva constituiria un
ejemplo de aplicacion del principio de "control por el pais de
oerigen". E1 reconccimientc mutuc zcra ©osibilitado merced a ia
coordinacion de las medidas de proteccidon que se convengan para
el producto financiero en cuestidn.

- 25 -
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En esta materia se han dictado las siguientes directivas:

Directiva sobre coordinacion de las disposiciones legislati-
vas, reglamentarias y administrativas que se refieren a
ciertos organismos de inversion colectiva, de 20 de diciem-
bre de 1.985. Esta Directiva se publico el 31 de diciembre
de 1.985. Con esta misma fecha se dictd una Directiva que
regula la adquisicion de partes de este organismo de inver-
siones colectivas en relacion con la libre circulacion de
capitales. Los estados miembros estan obligados a trasponer
la primer Directiva al ordenamiento juridico interno antes
del 1 de octubre de 1.989. Los estados miembros pueden acor-
dar un periodo suplementario de 12 meses para los OCCVM ya
establecidos en la fecha determinada para su entrada en vi-
gor. Grecia y Portugal tienen la posibilidad de diferir la
entrada en vigor hasta el 1 de abril de 1.992.

Modificacion de la Directiva 80/390/CEE sobre folletos a pu-
blicar para la admision de valores mobiliarios a la cotiza-
cion oficial de una Bolsa de valores. Esta modificacion de
la Directiva se ha publicado en el Diario Oficial de 1la CEE
de 4 de julio de 1.987. Debera ser aplicada por los estados
miembros, a mas tardar, el 1 de enero de 1.990, con dos de-
rogaciones particulares, una para Espana, que debera ponerla
en vigor antes del 1 de enero de 1.991, y otra para Portu-
gal, que debera ponerla en vigor antes del 1 de enero de
1.992. La modificacion introducida consiste en que los emi-
sores de un estado miembro pueden utilizar el mismo documen-
to, debidamente traducido, para solicitar la admision de un
titulo a la cotizacidn de las Belecas de otroc estados miem-

bros.
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El Consejo tiene en estudio, en esta mataria de valores mo-

biliarios, las siguientes propuestas de directivas presentadas
por Ta Comision:

* Proposicion de Directiva relativa a la informacion hecha pu -
blica para la adquisicion y la cesion de una participacion
importante en e] capital de una sociedad cotizada en Bolsa
(COM(85) 791). Esta propuesta fue presentda por la Comision
en 1.985, y la Presidencia belga esperaba que se adoptara
por mayoria cualificada en 1.988.

* Proposicion de Directiva relativa a la coordinacion de las
condiciones de establecimiento de control y de difusion de
'cs folletos a publicar en casc de oferta piblica de sus-
cripcion o de venta de valores mobiliarios (COM(80) 893,
COM(82) 441 y COM(87) 129). Esta propuesta de Directiva se
preseentd por la Comision en 1.981 y la Presidencia belga
preveia que se aprobara en 1.988 por mayoria cualificada.
Sin embargo, se ha presentado esta propuesta de Directiva a
Tos Consejos ECO-FIN de 9 de marzo y 11 de mayo de 1.987 sin
que exista, todavia, una mayoria para su aprobacion.

*

OCCVM: Competencia judicial relativa a los litigios que sur-
jan con ocasidon de ellos (COM(86) 193). Esta Directiva ha
sido presentada por la Comisidn en 1.986 y también la Presi-
dencia belga preve que, por mayoria cualificada, se adopte
en 1.988.

* O0CCVM: Politica de inversign de cierto
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1.986 y se prevé que se adopte por mayoria cualificada en
1.987.

La Comision tiene previsto presentar en 1.987 otra proposi-
cion de Directiva relativa a los asesores de inversiones. Este
proyecto de Directiva seria tambien aprobado en 1.989.

3. Movimientos de capital.

E1l Libro Blanco tambiéen dedica diversos apartados a la 1li-
bertad de circulacion de capitales, que ya se recogia en el
Tratado Constitutivo de la CEE de 25 de marzo de 1.957. Una 1i-
beralizacion mas amplia de los mcvimientos de capitaies en la
Comunidad deberia cumplir tres objetivos, a juicio de la Comi-
sion, segin se recoge en el Libro Blanco.

En primer lugar, la creacion de un gran mercado interior
conlleva inevitablemente una dimension financiera. La 1libre
circulacion de bienes, servicio; y personas ha de significar
que las empresas y las personas fisicas en toda la Comunidad
puedan acceder a servicios financieros eficaces. La armoniza-
cion de las disposiciones nacionales que rigen las actividades
de los intermediarios y los mercados financieros perderia gran
parte de su eficacia si se sometiera a restricciones a los mo-
vimientos de capitales correspondientes.

En segundo lugar, hay que subrayar que la estabilidad mone-
taria, desde la perspectiva del nivel general de los precios y

-
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tipos de cambio, corstituve una condicidon previa esencial
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para el buen funcionamiento y desarrollo del mercado interior.




FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA v ROCLAL

A este respecto, las medidas para lograr una mayor libertad de
movimientos de capitales necesitaran un progreso paralelo hacia
el refuerzo y desarrollo del sistema monetario europeo. La es-
tabilidad de 1os tipos de cambio y 1a convergencia de las pol7-
ticas econdomicas contribuiran a la supresion progresiva de los
obstaculos y a 1a libre circulacion de capitales; a la inversa,
una mayor Tibertad financiera introduciria una mayor disciplina
en la conduccion de las politicas economicas.

En tercer 1lugar, 1la "descompartimentacion" de 1los mercados
financieros deberia fomentar e] desarrollo econdomico de la Co-
munidad, al asegurar un reparto optimo del ahorro europeo. Se
trata de crear un sistema financiero integrado, atractivo y
competitivo tanto para los circulos financieros comunitarios
cemo para 1os no comunitarios.

Determinado nimero de estados miembros han de recurrir a las
clausulas de salvaguarda previstas en Jlos articulos 73 a 108
(3) del Tratado pPara mantener o reintroducir restricciones a
movimientos de capitales que la legislacidon comunitaria ha 1i-
beralizado en principio. En 1o sucesivo, la actitud de 1a Comi-
sion en cuanto a la utilizacidon de clausulas de salvaguarda se
basara en 1los siguientes principios:

l. La autorizacidon para aplicar medidas de proteccidn se conce-
dera por un plazo de tiempo limitado.

2. Estas medidas deberan revisarse periodicamente Y suprimirse
progresivamente a medida que vayan atenuandose las dificul-
tades que en un principic Yas justificaban.
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3. Convendria 1legar a un acuerdo para no aplicar las clausulas
de salvaguarda a movimientos de capitales cuyo p1azo'sea tan
corto que puedan considerarse especulativos y estén directa-
mente vinculados a la Tibre circulacion de bienes, servicios
0 personas.

No obstante, los movimientos de capitales son ahora, en ge-
neral, mas libres de lo que lo eran a fines de la década de los
setenta.

Contrariamente a las disposiciones del Tratado relativas al
libre intercambio de bienes y servicios, el principio de la 1i-
bertad de movimientos de capitales no es directamente aplica-
ble. Todo progreso en este sentido implicarid una ampliacion,
por medio de directivas, de las obligaciones comunitarias fija-
das por Gltima vez en 1.960 y 1.962. Para lograr esta amplia-
cion, deben cumplirse los dos objetivos siguientes, a juicio de
la Comision:

1. Complementar las medidas de coordinacion de las condiciones
en las que trabajan los intermediarios financieros, a fin de
promover el desarrollo de un mercado comun de servicios fi-
nancieros.

2. Adaptar 1las obligaciones de la Comunidad a las modificacio-
nes producidas en el ambito de las teécnicas financieras vy,
por ende, mejorar las disposiciones aplicables a las opera-
ciones cuya importancia se haya incrementado de forma consi-
derable. Debdberdn edoptarse wmedidas a nivel comunitario para
liberalizar operaciones tales como la emision, colocacidon y
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adquisicion de valores mobiliarios que representen capitales
de riesgo, las transacciones en valores mobiliarios emitidos
por las instituciones comunitarias y los créditos comercia-
les a largo plazo.

Las realizaciones practicas han sido las siguientes:

E1 20 de diciembre de 1.985, como ya se ha senalado, se
dictd la Directiva 85/583 sobre liberalizacion de la co-
locacion de partes de organismos y colocacidn colectiva
de Tos valores mobiliarios (Diario Oficial de 31 de di-
ciembre de 1.985). Los estados miembros deben tomar las
medidas necesarias para adaptarse a la Directiva antes
del 1 de octubre de 1.98%. Cxiste una derogacion para
Portugal hasta el 31 de diciembre de 1.990.

* E1 17 de noviembre de 1.986 se ha adoptado 1a Directiva
86/566, de liberalizacidon de determinadas operaciones ta-
les como la emisidon, la colocacion, la compra de valores
mobiliarios representativos de capital-riesgo, de tran-
sacciones sobre titulos emitidos por instituciones comu-
nitarias y relativos a los créditos comerciales a largo
plazo (Diario Oficial de 26 de noviembre de 1.986).

En esta Directiva se refunden las antiguas listas A y B de
las directivas que habian desarrollado el articulo 67 del Tra-
tado de Roma. Conforme se ha sehalado ya, se liberalizan Tlos
creditos comerciales a largo plazo, la adquisicion de titulos

financizrcs, sean o no regociades ear B0ls5a3, v la admision de

-

determinados titulos en los mercados de capitales de la Comuni-
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dad Economica Europea. Los estados miembros deben tomar las me-
didas necesarias para adaptarse a la Directiva antes del 28 de
febrero de 1.987; sin embargo, Espana y Portugal deben cumplir
los plazos especificos que para ellos se determinan en el Tra-
tado y Acta de Adhesion.

En este momento el Consejo no tiene ninguna Directiva pen-
diente de estudio en materia de libre circulacion de capitales,
y la Comision ha senalado que remitira un nuevo proyecto de Di-
rectiva en 1.987, relativo a la liberalizacion de las transac-
ciones hipotecarias, que se prevé que se apruebe en 1.988 por
el Consejo de Ministros.

Sin embargo, se encuentran en la actualidad en estudio di-
versocs informes de la Comision relativos a la relacidon entre el
sistema monetario europeo y la libre circulacion de capitales,
y se habia previsto que a finales de 1.987 se presentara una
nueva Directiva para continuar avanzando en la liberalizacion
de determinadas operaciones, en especial a corto plazo.

VII. CONCLUSION.

E1 logro de un mercado interior sera una de las mayores rea-
lTizaciones de la Comunidad con posterioridad a su creacion vy,
junto con 1la wunidon aduanera, constituira 1la infraestructura
fundamental de la unidon econdomica que el Tratado de Roma tenia
por objetivo al ser creado. E1 éxito de este objetivo dependera
de dos grandes factores: 'a volurtad pelitica v la aptitud de

hacer pasar a los hechos esta voluntad politica.
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Si se pretende crear un mercado Gnico con las caracteristi-
cas del que se contiene en el Libro 3lanco, sera totalmente im-
prescindible que exista un sistema financiero eficiente.

Por todo ello, Espana tiene ante s7 un reto para adaptar su
legislacion a la de la Comunidad Econdomica Europea y mantener
el ritmo de trabajo en el Consejo de Ministros y en las insti-
tuciones comunitarias para la adopcion del Libro Blanco del
Mercado Interior.




