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1. La construcciéon de un mercado tnico de
servicios financieros

La construccion de un mercado de servicios
financieros integrado en Europa es una reali-
dad cada vez mas cercana. La introduccién del
euro constituyé un paso fundamental a la hora
de homogeneizar activos financieros y facilitar
la comparacién de las caracteristicas entre
ellos. La politica monetaria Ginica ha llevado a la
convergencia entre los activos monetarios v,
junto con la reduccion del déficit en las finan-
zas publicas, ha reducido el diferencial entre la
rentabilidad de la deuda publica de los Estados
de la Unién Europea.

Una de las consecuencias anticipadas era
la menor importancia de las caracteristicas de
las politicas econémicas aplicadas en cada
pais a la hora de valorar los riesgos de los acti-
vos emitidos por las empresas y el predominio
de las caracteristicas del sector industrial en el
que enmarcan su actividad. Esta prediccion,
sin embargo, no se ha hecho realidad plena-
mente. Es evidente que la convergencia en los
tipos de interés monetarios y en la rentabilidad
de la deuda publica que se identifica con los
activos sin riesgo, o de referencia, se ha refleja-
do en la rentabilidad de la deuda privada. Sin
embargo la convergencia sectorial no es tan
cierta en el caso de la renta variable y las accio-
nes de las empresas se mueven mas en linea
con los indices bursatiles nacionales que con

las empresas del mismo sector de otros paises
europeos.

La falta de convergencia en los mercados
de valores privados se ha atribuido a la perma-
nencia de caracteristicas institucionales pro-
pias en cada pais, a la existencia de diversos
centros de contratacion bursétil, a las diferen-
cias regulatoriasy, en alguna medida, a las pre-
ferencias de los inversores. Estos factores tam-
bién estdn cambiando. Los inversores cada vez
incluyen més activos extranjeros, especial-
mente europeos, en sus carteras, como queda
reflejado en la composicién de los fondos de
inversion. Ademas, hay una demanda europea
de valores procedente de fondos de inversion
externos a la Unién Europea, por ejemplo,
americanos. Ambas tendencias llevan a invertir
en los valores incluidos en los indices pan-eu-
ropeos que, por otra parte, recogen los valores
mas liquidos. También se estan registrando
movimientos en los mercados bursatiles que ti-
midamente en algunas ocasiones, de forma
agresiva en otras, con mayor o menor publici-
dad, estan formalizando acuerdos de colabo-
racion, e incluso alianzas que facilitan el acce-
so a la negociacion transfronteriza de valores.
Un hecho relacionado con esta tendencia es la
aparicion de sistemas alternativos de negocia-
cion (ATS) que facilitan la inversién en valores
que cotizan en varios mercados.

Las iniciativas de los mercados deben tener
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una respuesta regulatoria. La regulacion de los
mercados de valores ha sido disefiada tenien-
do en cuenta una actividad de los mismos do-
méstica. Parece por tanto que debe adaptarse
a la nueva realidad que, ademas, se desea fo-
mentar seglin queda expresado en los mismos
Tratados de la Union Europea. La regulacion
de los mercados de valores a nivel europeo
debe revisarse a la luz del objetivo de crear un
mercado financiero europeo integrado. Diver-
sas iniciativas se han puesto en marcha para
revisar la adecuacién, no so6lo de las normas
existentes, sino ademas del propio proceso le-
gislativo. La aportaciéon mas reciente ha sido el
primer documento elaborado por el llamado
Comité de Sabios, grupo de expertos indepen-
dientes a los que la Comision europea ha pedi-
do que diagnostiquen la situacion actual en
cuanto a la situacién de los mercados e idonei-
dad regulatoria y que realicen propuestas so-
bre procedimientos para acelerar el proceso
de integracién financiera. Ademas, la propia
Comisién europea ha elaborado un Plan de Ac-
cién con las lineas de trabajo que se deben
acometer para lograr ese fin. También los regu-
ladores de valores estén trabajando en esa li-
nea a través de FESCO. En esta breve nota se
pasa revista a las lineas de trabajo de estas dis-
tintas iniciativas.

2. ElPlan de Accion para los Servicios
Financieros

El Plan de Accion para los Servicios Finan-
cieros (FSAP) fue concebido en 1998 por el
Consejo de Ministros de Economia y Finanzas
de la Unién Europea (ECOFIN) con la finalidad
de acelerar la creacién de un mercado unico de
servicios financieros en Europa. Entré en vigor
en mayo de 1999 y sus objetivos deberan ha-
berse alcanzado plenamente en el ano 2005.

La responsabilidad del Plan yace en la Co-
misién Europea que traslada las propuestas de
accioén incluidas (que, en su caso, darén lugar
a iniciativas legislativas) al ECOFIN. Por su par-
te el ECOFIN ha creado varios grupos de apo-
yo en relacion con el FSAP:

— El Grupo de Politica de Servicios Finan-
cieros (Financial Services Policy Group,
FSPG), integrado por representantes persona-
les de los Ministros de Economia y Finanzas.
Esta concebido como un foro para facilitar el

consenso sobre las medidas a adoptar dentro
del FSAP y colaborar con la Comisién en la su-
pervision del Plany en la preparacion de los in-
formes sobre su progreso.

— Eldenominado Grupo 2005, creado en la
cumbre de Lisboa de julio del 2000, con el ob-
jetivo de supervisar el calendario del Plany evi-
tar retrasos, de modo que se cumpla el hori-
zonte del afio 2005. Es un grupo informal en el
que participan representares del Parlamento
Europeo, la actual Presidencia francesa, la pro-
xima Presidencia suecay la Comision europea.

— Finalmente, se han constituido seis foros
(Forum Groups), compuestos por expertos de
los mercados que asesoran sobre las conse-
cuencias practicas y técnicas de las medidas
adoptadas en el FSAP.

Para conseguir que el mercado financiero
sea realidad en el ano 2005, en el FSAP se in-
cluye una amplia serie de iniciativas que pue-
den agruparse en cuatro grandes areas:

Mercados mayoristas(1): El objetivo Gltimo
es lograr su plena integracion. Para ello se con-
sidera necesario que:

— Se cuente con reglas comunes para favo-
recer la integracion en los mercados de valores
y de productos derivados.

— Se facilite que las empresas capten capi-
tal a escala europea y no solo nacional.

— Se disponga de informacién financiera
comparable, transparente y fiable (normas
contables, reglas de informacion).

Exista un marco que propicie un merca-
do Unico para los fondos de pensiones.

— Haya un tratamiento armonizado de las
garantias aportadas en las operaciones finan-
cieras transfronterizas.

— Se consiga un entorno seguro y transpa-
rente para los procesos de reestructuracion
empresarial de ambito trasnacional (fusiones,
adquisiciones, procedimientos OPA, ...).

Servicios minoristas: En este caso se per-
sigue que los mercados sean abiertos y segu-
ros y, mas especificamente, que:
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— Los consumidores de servicios financie-
ros dispongan de informacién que sea transpa-
rente.

— Existan procedimientos eficientes para
dirimir disputas en las transacciones interna-
cionales.

— Se asegure una aplicacién equilibrada de
las reglas de proteccion al consumidor.

— Se garantice un marco seguro y competi-
tivo que facilite el desarrollo de los servicios mi-
noristas basados en Internet.

— Se establezcan medidas para impulsar la
integracién en el ambito de los seguros.

— Los sistemas de pago minoristas sean
eficientes y seguros en las transacciones inter-
nacionales.

Reglas prudenciales seguras. En especial
se pretende,

— Incorporar a la regulacién europea los
nuevos criterios prudenciales que emanan de
foros internacionales como el Grupo de Super-
visién Bancaria de Basilea, I0SCO, FESCO, et-
cétera.

— Aumentar la atencién prestada a la regu-
lacion de los conglomerados financieros.

Condiciones del entorno econémico. Se
han identificado algunos obstaculos al proceso
de integracion en el &mbito legal o administrati-
Vo, por ejemplo:

— Impuestos.
— Gobierno de las empresas.

La Comisién, con la asistencia del FSPG,
emite periddicamente informes sobe el progre-
so del Plan de Accion. Hasta la fecha ha emiti-
do tres informes, el Gltimo en octubre del afo
2000. El Informe incluye diversos apartados
entre los que cabe destacar los dedicados a las
prioridades para la Comisién, las prioridades
ya asumidas por el Consejo (iniciativas legisla-
tivas en curso) y los indicadores propuestos
para valorar el desarrollo del proceso de inte-
gracion.

El Plan propone un elevado nimero de medi-
das legislativas que estima prioritarias en las
cuatro grandes areas sefialadas. La Comision
ha establecido prioridades entre esas medidas,
algunas de las cuales ya estan siendo objeto de
tratamiento formal (en su mayoria, elaboracion
de Directivas) tras la correspondiente decisién
del Consejo. Sin embargo, hay otras priorida-
des asumidas por la Comisién que aln no han
pasado al ambito legislativo o han sido elevadas
a la consideracion del Consejo, como pueden
ser la actualizacion de las dos Directivas sobre
folletos de emision de valores, las propuestas
legislativas relativas a la normalizaciéon conta-
ble, el uso de garantias en transacciones trans-
fronterizas o la manipulacién de mercado(2).

Las prioridades para el Consejo (y el Parla-
mento Europeo) ya estan en curso de tramita-
cion. Estas medidas legislativas son:

— Actualizacion de la Directiva de Servicios
de Inversion.

— Directiva de Supervisién Prudencial de
los Fondos de Pensiones Complementarios.

— Directivas de armonizacion en materia de
fondos de inversioén.

— Estatuto de la Compania Europea.
— Directiva sobre OPA.

— Directiva sobre Comercializacion a Dis-
tancia de Servicios Financieros.

— Directiva sobre Reorganizacion y Liqui-
dacion de Empresas de Seguros.

— Directiva sobre Liquidacién y Reorgani-
zacion de bancos.

— Enmiendas a la Directiva sobre Blanqueo
de Capitales.

— Directiva sobre imposicién del ahorro.
— Implementacion del Cédigo de Conducta
de Diciembre de 1997 sobre Imposicion Aplica-

ble a los negocios.

Para poder evaluar el avance hacia la inte-
gracion en los mercados de servicios financie-
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ros, el Plan propone una lista (no exhaustiva)
de indicadores:

— Tendencias en la admisién/capitalizacion
de nuevas companias en las bolsas.

— Tendencias en la inversion extranjera en
la Union Europea.

— Evolucién en el uso de garantias trans-
fronterizas en los mercados financieros.

— Fusiones y adquisiciones en el sector de
servicios financieros (tendencias hacia la con-
solidacion).

— Crecimiento de los fondos de pensiones
en la Unidn Europea.

— Utilizacién de los principios contables
IASC y US-GAAP(3) por las empresas euro-
peas.

— Comparacién de costes de financiacion
(deuda, renta variable) costes de transaccion y
gestion de activos financieros en la Unién Eu-
ropea.

— Penetracién y costes de transaccion de
los servicios financieros “on-line”.

3. FESCO

FESCO un Foro de las Comisiones de Valo-
res europeas, de caracter informal y cuyos in-
formes no son vinculantes. Nacié en 1997 por
la decision de las Comisiones de Valores de los
paises del Area Econémica Europea.

Su creacion respondié a la necesidad de
dar respuesta a diversas cuestiones que la
creacion de un mercado integrado planteaba a
los supervisores de valores de cada uno de los
paises integrantes, tanto en temas como el es-
tablecimiento de estandares en la aplicacion
de la normativa europea como en la necesidad
de intensificar la cooperacion.

Las propuestas de estandares comunes es
una via que puede facilitar el logro de un marco
normativo financiero mas armonizado. El al-
cance de los mismos, sin embargo, es limitado
ya que solamente pueden complementar la le-
gislacién existente(4) y su aplicacion por las

autoridades competentes de cada pais depen-
de de su propio marco institucional y, en cual-
quier caso, es voluntaria. En el campo de la
cooperacion, su existencia es mas efectiva ya
que los paises integrantes han firmado un Me-
morando de Entendimiento (MOU) que esta-
blece un marco para el intercambio de informa-
cién y ayuda en materias de supervision y de
cumplimiento de la normativa, que facilita una
comunicacién rapida y efectiva entre paises.

FESCO organiza su trabajo a través de la
formacién de grupos de expertos que elaboran
documentos en respuesta a mandatos especi-
ficos de las autoridades supervisoras y que,
tras ser sometidos a consulta, son aprobados
en las reuniones plenarias de los presidentes
de las Comisiones de Valores. La Comision eu-
ropea asiste como observadora tanto a los gru-
pos de expertos como a las reuniones plena-
rias y considera que las opiniones y propues-
tas elaboradas constituyen un input a tener en
cuenta en el proceso legislativo europeo.

Entre sus ultimos documentos se encuen-
tran una propuesta para la regulacion de los
sistemas alternativos de negociacion en Euro-
pa y otra referente al régimen respecto a los
comportamientos de mercado abusivos. Los
estandares aprobados por FESCO se refieren a
los requisitos que deben tener los mercados
regulados que puedan ser asi calificados se-
gun la Directiva de Servicios de Inversién (DSI),
a la categorizacién de los inversores (segun el
articulo 11 de la DSI) y al comportamiento de
los participantes en una oferta publica de valo-
res.

4, El Comité de Sabios

El Comité de Sabios se constituy6 por man-
dato del ECOFIN el 17 de julio del afio 2000. En
esa reunioén los Ministros de Economia y Finan-
zas de la Union Europea vieron la necesidad de
que se formara un comité de expertos indepen-
dientes que pudiera asesorar a la Comision so-
bre la forma de abordar la tarea de construir un
mercado financiero integrado.

Los ministros del area econémica habian re-
saltado la importancia de que los mercados de
valores fueran mas dinamicos y competitivos
para lograr un mercado europeo mas integra-
do y asi capitalizar plenamente los beneficios
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de la introduccion del euro. En particular se
veia la necesidad de que los mercados facilita-
ran la financiacion de las empresas, aumenta-
ran la liquidez y mejorasen su competitividad
de forma que se redujesen los costes.

La legislacion europea de los mercados de
valores se basa en Directivas que establecen
estandares y puntos comunes de regulacién
de unos mercados que estaban enmarcados
en contextos nacionales. Su adaptacion a las
nuevas circunstancias es tarea a acometer por
el Plan de Accion, pero también se hace nece-
saria una adaptacion de las tareas de los regu-
ladores. Asi, la necesidad de dar un nuevo im-
pulso a la integraciéon de los mercados euro-
peos necesita tanto de una dinamizacién y
agilidad del proceso legislativo como de un
nuevo enfoque en la aplicacién de las normas y
en los criterios de supervision.

El Comité tiene ese objetivo: debe centrar
su actividad en la busqueda de soluciones
préacticas para aplicar las reglas comunitarias
en las areas identificadas en el Plan de Accién
y proponer vias para modificar la practica de la
regulacion y la cooperacién entre reguladores
enrespuesta a los cambios de la realidad finan-
ciera. Especialmente el Comité deberia consi-
derar la forma efectiva de transponer y de apli-
car laregulacion en las areas de: cotizacién de
empresas, oferta publica de valores y requisi-
tos de informacién de los emisores, operativa
de valores transfronteriza, operativa regular de
los mercados regulados, proteccion de los in-
versores e integridad de los mercados.

En concreto, en el mandato se ha pedido al
Comité que:

1. Analice en qué condiciones se encuentra
la implantacion de la regulacion de los merca-
dos de valores en la Unién Europea.

2. Analice de qué forma el mecanismo de re-
gulacion de los mercados de valores en la
Union Europea podria responder mejor a los
cambios que se estan produciendo en ellos,
como puede ser la creacién de mercados me-
diante alianzas entre bolsas o por el desarrollo
de sistemas electrénicos de negociacion(5).

3. Proponga vias de modificacion de las
practicas actuales en la regulacién para conse-
guir una mayor convergencia y cooperacion en

su aplicacion y se tenga en cuenta los nuevos
desarrollos que afectan a los mercados.

El Comité se formd por Alexandre Lamfa-
lussy (Presidente), Cornelius Herkstroter, Luis
Angel Rojo, Bengt Rydén, Luigi Spaventa, Nor-
bert Walter y Nigel Wicks, y se le pidié que pre-
sentara un informe inicial a principios de no-
viembre de 2000. El informe final se debera
presentar en el primer semestre del afio 2001.
El trabajo del Comité se desarrolla en paralelo,
pero de forma independiente, al que se realiza
dentro del Plan de Accién de Servicios Finan-
cieros. Su trabajo es, asimismo, independiente
del que realizan las comisiones de valores eu-
ropeas dentro de FESCO con el mismo fin. El
Comité cuenta con el apoyo humano y material
de la Comision Europea.

Su primer informe pasa revista a los desa-
rrollos que se estan produciendo en los merca-
dos de valores, realiza un diagndstico de la si-
tuacién de la regulacion europea y, en sus con-
clusiones, incluye propuestas para acelerar el
cumplimiento del Plan de Accién y para hacer
mas efectivo el sistema de regulacién europeo
referente a los mercados de valores.

El Comité destaca cinco tendencias en los
mercados de valores de gran importancia a la
hora de revisar la regulacién europea:

— Elimportante crecimiento en la actividad
de valores y en la demanda de acciones.

— La europeizacién / internacionalizacién
de los mercados de valores.

— La competencia y cooperacion entre las
bolsas y los sistemas alternativos de negocia-
cion.

— Las presiones crecientes para la consoli-
dacion de la negociacién y liquidacién.

— La mayor volatilidad en los precios de los
activos financieros.

Las deficiencias que, en su criterio, se ob-
servan en la regulacion europea se refieren a
que el actual marco regulatorio de la Unidn Eu-
ropea es limitado e insuficiente. Se basa en la
armonizacion minima de normas y el reconoci-
miento mutuo de competencias entre los Esta-
dos, pero no hay un marco para la supervision
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unificada, la cooperacién necesaria para tratar
temas de operativa transfronteriza esté recogi-
da superficialmente y no estan definidos a nivel
europeo los poderes para investigacion y san-
cion.

Como é&reas donde existen mayores insufi-
ciencias destacan:

— Los emisores encuentran dificultades
practicas para captar fondos a escala europea
debido ala inexistencia de un efectivo pasapor-
te europeo, a la falta de unas reglas contables
armonizadas o a la existencia de unas amplias
divergencias en las reglas de publicacion de
aquellainformacion de la empresay del merca-
do que se consideran importantes para la for-
macion precios.

— En el caso de los inversores las dificulta-
des se centran en la falta de distincion clara en-
tre los inversores profesionales (con distinto
grado de exigencias) y los inversores minoris-
tas (con distintos niveles de proteccién). Tam-
bién echan en falta de una definicién comun
del concepto de manipulaciéon del mercadoy la
existencia de diferencias legales en el trata-
miento de las garantias en las operaciones de
compensacion y liquidacion transfronterizas.

— Los mercados y sistemas de negociacién
no cuentan con un pasaporte uUnico (carecen
de autorizacién para proveer directamente ser-
vicios de negociacion a nivel transfronterizo), y,
por otro lado, los mercados OTC no estan cu-
biertos por las Directivas, aunque en algunos
paises las operaciones OTC deben declararse.

— Las empresas de servicios de inversion,
aunque si disponen de un pasaporte comunita-
rio, se enfrentan a requisitos diferentes en cada
pais, ya que los regimenes que se aplican a los
distintos tipos de entidades (brokers, asegura-
dores, gestores de cartera, etc) varian sustan-
cialmente entre paises.

— Por Ultimo, el Comité expresa el proble-
ma (mayor coste y confusién a los participan-
tes) que supone que existan en los diferentes
paises un elevado nimero de organismos re-
gulatorios implicados.

De todas formas, en opinién de los Sabios,
la principal deficiencia se halla en el mismo fun-
cionamiento del marco institucional. Indican

que para beneficiarse del proceso de integra-
cién de los mercados de capitales europeos, la
UNION EUROPEA debe disponer de un siste-
ma regulatorio mas eficiente y flexible y, ade-
mas, de mayor alcance. El Comité resume las
deficiencias(6) del sistema actual:

— La adopcién de legislacion es demasiado
lenta, incluso cuando no existen problemas po-
liticos de fondo.

— La busqueda del consenso provoca tex-
tos ambiguos en las Directivas o con un grado
de armonizacion tan pequefo que la integra-
cién que se logra es escasa. De esta forma se
provoca la existencia de interpretaciones diver-
sas en la transposicion y aplicaciéon nacional
de las normas.

La transposicion de las Directivas a legis-
lacion nacional, ademas, se produce con retra-
SOs.

— Hay temas importantes que no estan tra-
tados (por ejemplo pensiones, estdndares con-
tables, etc) y hay textos obsoletos.

— No existe un mecanismo rapido para po-
ner al dia las Directivas a la vista de los cam-
bios que se estan produciendo en los merca-
dos.

— Las obligaciones de cooperacion y los
procedimientos para compartir informacion no
son suficientes y no aseguran el resultado pre-
decible en el cumplimiento de la normativa.

La ultima parte de su informe recoge sus
principales conclusiones. Se consideran tres
de caracter general: la primera y més bésica es
la necesidad de que se avance hacia un merca-
do financiero integrado y, para ello, se propone
que la Comisién europea cree una serie de in-
dicadores; una segunda conclusion se refiere a
la necesidad de que el mercado financiero eu-
ropeo se encuentre con un acceso reciproco a
los mercados de otras areas, para lo cual se
precisa que estos otros mercados (como Esta-
dos Unidos) eliminen las barreras existentes;
por ultimo, se recomienda al ECOFIN que pres-
te una particular atencion a la volatilidad de los
mercados y a su posible impacto en los riesgos
sistémicos.

En siguiente lugar se recomienda que los
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trabajos emprendidos por el Plan de Accién de
Servicios Financieros acelere su calendario al
ano 2004 y, en algunos casos, al 2003. Se reco-
mienda que el FSAP establezca como temas
prioritarios la actualizaciéon de la Directiva de
Servicios de Inversion(7), la facilitacion de la
captacion de recursos a escala europea(8), la
creacion de mercados europeos abiertos y
transparentes(9), la Creacién de productos fi-
nancieros europeos(10) y el establecimiento
de niveles adecuados de proteccion al consu-
midor(11).

El punto méas desarrollado de sus conclu-
siones se dedica a la reforma del sistema de re-
gulacion europeo. Para que se puedan alcan-
zar los objetivos del Plan de Accién de Servi-
cios Financieros en el horizonte contemplado,
se propone un cambio urgente en la regula-
cion, eso si garantizando que el nuevo marco
respete los procesos democraticos tanto a ni-
vel nacional como a nivel de la UNION EURO-
PEA, mantenga el actual equilibrio institucional
en la Unién Europea, se ajuste a la actual es-
tructura de los Tratados de la Unién Europeay
se base en los principios de proporcionalidad y
subsidiariedad.

La propuesta del Comité de Sabios es que
la elaboracion y aplicaciéon de la regulacién co-
munitaria se escalone en cuatro niveles:

Nivel 1: Los principios de regulacién (nor-
mas marco) pueden ser adoptados al maximo
nivel de la Union Europea siguiendo sus pro-
cedimientos habituales(12). El Comité propo-
ne, no obstante, que cuando sea posible se
acepten las propuestas usando una “via rapi-
da”, procedimiento que ya existe. Ademas su-
giere la sustitucion de las Directivas por “regu-
laciones”, que entran en vigor una vez aproba-
das por el Consejo y el Parlamento, sin
necesidad de un proceso de transposicién a
las normas nacionales. De esta manera, en
opinién del Comité, se mejoraria la transpa-
rencia, la rapidez y la precision del proceso
normativo.

Nivel 2: Las modalidades de aplicacion de
los principios del Nivel 1 podrian ser estableci-
das en toda la Unién Europea mediante dele-
gacion del Consejo en un comité especializa-
do(13), el Comité de Valores, que estaria inte-
grado por representantes de la Comisién
europea y de los Estados miembros. Estas nor-

mas técnicas formarian parte del derecho co-
munitario y serian vinculantes para los Estados
miembros. Este Comité de Valores podria apo-
yarse, a su vez, en un comité integrado por re-
guladores, similar a FESCO, pero con una esta-
tuto y una funcién definida, que segun los Sa-
bios seria de asesoramiento.

Nivel 3: La aplicaciéon de las normas comu-
nitarias seria responsabilidad de los Estados
miembros. EI Comité de sabios considera ne-
cesario que en este nivel se refuerce la coope-
racion entre las autoridades nacionales. Una
via podria ser el establecimiento de protocolos
conjuntos que garantizasen una interpretacién
comun de las normas. También podrian acor-
darse procedimientos de revisién mutua para
garantizar consistencia en la aplicacién de las
normas. El Comité de Sabios considera desea-
ble que en cada pais haya una Unica autoridad
nacional con competencias suficientes y equi-
valentes.

Nivel 4: Para reforzar la aplicacion de la nor-
mativa comunitaria se propone una accién mas
vigorosa por parte de la Comision y una mayor
cooperacion entre los Estados miembros y sus
reguladores.

El Comité de Sabios considera que el éxito
de su propuesta dependera de la voluntad poli-
tica de los Estados miembros, del Parlamento y
de la Comisidén para ponerla en préactica. En su
opinién, este nuevo marco regulatorio podria
empezar a funcionar hacia finales del afo
2001.

El Comité de Sabios no se muestra partida-
rio en este momento de que exista una agencia
regulatoria Unica en la Unién Europea. Argu-
menta que la regulacion no esta suficientemen-
te armonizada, que los cambios urgentes que
ahora se requieren deben realizarse dentro de
los limites establecidos por el Tratado de la
Unién Europea y que se necesita algln tiempo
para valorar la eficacia del nuevo marco institu-
cional.

Tal valoracién deberia realizarse en el afio
2004. Mientras tanto se propone que se haga
un seguimiento del funcionamiento del nuevo
marco mediante la elaboracién de informes
bianuales y también mediante la presentacion
de informes anuales sobre el trabajo de los co-
mités propuestos al Parlamento europeo.
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5. El camino por delante

Las tres iniciativas expuestas tienen una
perspectiva diferente y son complementarias.
El Plan de Accion para los Servicios Financie-
ros establece las prioridades en el trabajo le-
gislativo de la Unién Europea para construir un
mercado financiero integrado, fin que a su vez
se divide en diversos objetivos por areas. A pe-
sar de que se han acelerado los trabajos de
elaboracion y actualizacion de Directivas y que
se han propuesto diversos indicadores que for-
malizan la urgencia del avance, parece que el
Plan no da respuesta total a la necesidad de
que laregulacion europea se adapte a la nueva
actividad financiera pan-europea. FESCO ha
intentado una via de avance mas pragmatica, a
través de una coordinacion de los distintos su-
pervisores, que facilite la adopcién de interpre-
taciones de las normas europeas, criterios de
aplicacion o procedimientos de supervision co-
munes para todos los paises.

No obstante la cuestion no se encuentra
solo en la inexistencia de normas o criterios di-
ferentes. Ha sido precisamente la necesidad
de un cambio mas amplio en la estructura regu-
latoria de los valores a nivel europeo lo que ha
llevado a la Comisiéon a formar el Grupo de Sa-
bios para que establezcan sus propuestas. El
primer informe emitido ahora debe ser valora-
do por los gobiernos de los paises integrantes.
El camino de construccién del marco regulato-
rio necesario para que se den las condiciones
de homogeneidad, integridad y eficacia en el
mercado europeo esta abierto. Hay conscien-
cia de los problemas y se desea encontrar las
soluciones.

NOTAS.

(1) En el contexto del Plan, el calificativo “mayorista” se utili-
za para designar mercados que cuentan con una elevada parti-
cipacién de intermediarios e inversores profesionales, pero no
excluye a mercados como las bolsas que se caracterizan tam-
bién por una fuerte participacion de los pequefios inversores.

(2) Otras propuestas aun sin responder son la Comunica-
cién de la Comision relativa a una politica de comercio electroni-
co para servicios financieros, la creacion de un Comité de Valo-

res o la propuesta de Directiva sobre reglas prudenciales para
conglomerados financieros.

() Comité de Estandares Contables Internacionales y Prin-
cipios Contables Generalmente Aceptados americanos, respec-
tivamente.

(4) Aunque en la explicacion de sus actividades se incluye
el desarrollo de estandares en areas donde no existan leyes eu-
ropeas, si debe existir un marco legal nacional para sus pro-
puestas.

(5) Este es el caso de los ATS o “alternative trading sys-
tems”.

(6) EI Comité sefala la existencia de otros obstaculos, fuera
de su ambito de actuacion como son las diferencias fiscales, cul-
turales y en los sistemas legales de los paises miembros, con re-
percusiones en los mercados de valores.

(7) Asi la jurisdiccién aplicable a las transacciones interna-
cionales mayoristas, definicién de inversor profesional e inver-
sor minorista y de las reglas de conducta aplicables en cada
caso, regulacion de los sistemas de negociacion alternativos.

(8) Pasaporte Unico para los emisores, definicion de las
ofertas publicas de venta de valores, modernizar los requisitos
de cotizacién, distinguir entre requisitos de cotizacion y requisi-
tos de negociacion.

(9) Armonizar las reglas de transparencia, estandares con-
tables normalizados, definicion comin de abuso de mercado,
reglas comunes sobre OPA.

(10) Actualizacion de las reglas de inversién para fondos de
inversion y de pensiones, tratamiento armonizado de las garan-
tias en las operaciones transfronterizas.

(11) Estandares elevados y equivalentes entre si en los pai-
ses miembros, sistemas eficientes para resolver disputas en las
transacciones transfronterizas.

(12) Co-decision del Consejo y del Parlamento Europeo.

(13) Este mecanismo de delegacion se conoce con el pro-
cedimiento de “comitologia”.

REFERENCIAS.

Comité de Hombres Sabios:

http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finan-
ces/banks/report.pdf

ECOFIN:

http://europa.eu.int/pol/emu/index_en.htm

Council of European Union: economic and financial affairs
FESCO:

www.europefesco.org

Plan de Accion para los Servicios Financieros:

http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/ac-
tionplan
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