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LA REGULACION DE VALORES EUROPEA DESPUES DEL PLAN DE ACCION

M.® Nieves Garcia Santos

1. EL PLAN DE ACCION
DE SERVICIOS FINANCIEROS

El Plan de Accién de Servicios Financieros
(PASF) contiene una serie de propuestas de natu-
raleza regulatoria y legislativa que se han consi-
derado prioritarias para lograr la integracién de los
mercados financieros en la Unién europea.

El objetivo de contar con un mercado financie-
ro integrado se encontraba recogido en el Tratado
de Roma de 1957 constitutivo de la Comunidad
Econdmica Europea que, en su articulo 67, reco-
gia el principio de la libertad de circulacion de capi-
tales. La idea de que la construccién de un mer-
cado unico abarcaba el ambito financiero y los
movimientos de capitales se ratificd en el Libro
Blanco sobre la realizacion del mercado interior de
1984 y en el Acta Unica europea de 1987 que,
ademas, incluia una serie de medidas y un calen-
dario para completar el mercado interior. Adicional-
mente, el Tribunal de Justicia de la Comunidad
Econdmica Europea reafirmé en 1988 la idea de
que el mercado de capitales se regia por los mis-
mMos principios que existian para la circulacion de
mercancias.

Aunque durante los afios siguientes se fueron
aprobando diversas directivas comunitarias relati-
vas a los sectores financieros (en especial al ban-
cario, aunque también a los sectores de seguros y
valores) y a las empresas, el ritmo de avance fue
lento y muy desigual. En visperas de la introduc-
cion del euro, el Consejo Europeo de Cardiff, en
junio de 1998, volvié a resaltar la importancia de la
constitucién del mercado Unico financiero y emitio
un mandato a la Comision para establecer un
marco para la accion. Este marco vi6 la luz en octu-
bre de 1998 y en el mismo se sefialé la necesidad
de que los mercados financieros contasen con liqui-
dez y profundidad suficientes para satisfacer las
necesidades tanto de inversores como de emiso-
res, que no existiesen (o se hubieran eliminado)
barreras a los movimientos de capitales de forma

que el consumidor de servicios financieros viera
mejorada su capacidad de eleccion vy, finalmente,
gque se dispusiera de normas cautelares adecua-
das para mantener la confianza de los consumido-
res. El marco de accion concluy6 que el marco nor-
mativo sobre los mercados financieros ofrecia un
nivel de proteccion adecuado, pero que las técni-
cas legislativas necesitaban ser mas claras, flexi-
bles y rapidas. También se sefialaba que era impor-
tante la aplicacion de las normas europeas en cada
uno de los paises miembros y la exigencia de su
cumplimiento, para lo cual se valoraba positiva-
mente el papel jugado por FESCO (1). Por ultimo,
en el Marco se invitaba a los ministerios de eco-
nomia y finanzas de los paises a participar en el
creado Grupo de Politica de Servicios Financieros,
al que se pedia que estableciese prioridades y
viese la forma en que podian ponerse en marcha
esa iniciativas.

En el siguiente Consejo Europeo, celebrado en
Viena en diciembre de 1998, se cre6 el Grupo de
Politica de Servicios Financieros (GPSF) para ana-
lizar la situacion de los mercados en la Unién y ofre-
cer a la Comision Europea recomendaciones de
actuacion. Ese grupo de trabajo reflejaba el nuevo
punto de vista que tenia la Comision Europea sobre
los mercados financieros. La percepcién de feno-
menos como la globalizacién o los cambios estruc-
turales de las empresas financieras hicieron evi-
dente que el marco regulatorio necesitaba cubrir
dos objetivos: asegurar la estabilidad financiera
pero también mejorar la eficiencia del mercado, de
forma que se redujera el coste de capital. El Grupo
de Politica de Servicios Financieros comenzé sus
reuniones en 1999 y ha seguido en activo hasta
2002. En su tercera reunién, celebrada en marzo
de 1999, se definieron los pasos necesarios para
conseguir unos mercados financieros integrados y
una estructura adecuada de supervisién de los sec-
tores bancario, de seguros y de valores. Se identi-
ficaron una serie de actuaciones que, sin embar-
go, no suponian una actuacion global, sino que
eran mas bien de naturaleza dispersa, como la
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necesidad de regular las plataformas de negocia-
cion (2), homogeneizar a nivel europeo los folletos
de emision de valores o mejorar la coordinacion de
las estructuras de supervision, para lo cual se pro-
puso la creacion de un comité de valores.

Con esos antecedentes del Marco para la Accion
y del GPSF, la Comision Europea publicé en mayo
de 1999 el Plan de Accién de Servicios Financieros.
En el mismo se definen unos objetivos politicos y
una serie de medidas especificas para conseguir el
potencial pleno del mercado Unico en los servicios
financieros. Los objetivos politicos eran el logro de
un mercado mayorista Unico, de unos mercados
minoristas abiertos y seguros, y de unas normas
prudenciales y de supervision adecuadas.

1.1. Mercado mayorista Unico

Lograr un mercado mayorista Unico es un obje-
tivo imprescindible ya que la negociacién trans-
fronteriza es una realidad y los mercados son cada
vez mas abiertos. Esta tendencia favorece la dis-
tribucion del riesgo y permite incrementar la liqui-
dez de los activos financieros. La regulacion, por
tanto, debe estimular esa tendencia mediante
actuaciones que contribuyan a eliminar barreras
a la toma de capital en todo el ambito de la Unién,
y estableciendo un marco legal comun para mer-
cados de valores y derivados. Como actuaciones
necesarias se sefialaban la aprobacion de las
directivas concernientes a folletos y a la informa-
cién financiera de las empresas o la revision de
directivas sobre sociedades para avanzar hacia el
logro de una homogenizacion de los estados finan-
cieros de las empresas cotizadas en la Unidn.
También dentro de este objetivo de conseguir un
mercado mayorista Unico se encontraban algu-
nas propuestas referentes al derecho societario,
como la propuesta para elaborar un estatuto de la
empresa europea, las propuestas de directivas
sobre fusiones transfronterizas, sobre cambios de
sede social, o la directiva sobre ofertas publicas
de venta.

1.2. Mercados minoristas abiertos y seguros

El objetivo de que los mercados minoristas fue-
ran abiertos y seguros es mejorar la eleccién de
consumidores, para lo cual se veia necesario eli-
minar los obstaculos a la actividad transfronteriza.
Respecto a este objetivo se establecian tres pasos:
la promocion de la transparencia informativa y la

seguridad en la provision transfronteriza de servi-
cios financieros, la resoluciéon rapida de disputas
de consumidores y la aplicacién de unas normas
equilibradas de proteccion de los consumidores.
En el ambito de proteccién de los inversores mino-
ristas se encuadraban propuestas de directivas
sobre venta a distancia, directivas sobre interme-
diarios, sobre seguros, y una recomendacion de la
Comision relativa a la diferenciacion entre inver-
sores minoristas e inversores sofisticados.

1.3. Normas prudenciales
y de supervision adecuadas

El tercer objetivo significa que las normas pru-
denciales deben dirigirse a la contencién del ries-
go institucional y sistémico, pero también deben
tener en cuenta la realidad cambiante del merca-
do. En este aspecto se recomendaba que se acor-
dasen unos estandares elevados de supervision
de los sectores de banca, valores y seguros, asi
como en la supervision de conglomerados finan-
cieros. También se consideraba necesario la bus-
gqueda de acuerdos entre los supervisores secto-
riales de forma que mejorase la cooperacion entre
ellos.

El PASF (3) establecia unas prioridades entre
las medidas planteadas. En la prioridad 1 se in-
cluian las medidas esenciales para aprovechar
las ventajas de la introduccion del euro y garanti-
zar la competitividad del sector. La Comisién Eu-
ropea invitaba al Consejo y al Parlamento Europeo
a aprobarlas en el plazo de dos afios. Las medi-
das con prioridad 2 eran aquellas relacionadas con
el funcionamiento correcto del mercado Unico de
servicios financieros. Muchas de ellas suponian la
modificacion de legislacion vigente o la adaptacion
de estructuras de mercado. Por ultimo, la prioridad
3 se referia a medidas que contribuian a crear una
politica coherente en la transicion al euro.

El PASF fij6 el afio 2005 como fecha para estar
completo. Posteriormente se fij6 otra fecha, el afio
2003, para tener aprobadas las medidas relativas
a los mercados de valores, manteniéndose el afio
2005 para el resto de mercados y sectores finan-
cieros. El avance en la aprobacion de medidas
durante 1999 y 2000 fue muy lento. Esto llevé a
plantear la necesidad de revisar el proceso regu-
latorio en la Unién Europea, para lo cual se encar-
g0 un estudio a un grupo de expertos. El informe
gue elaboraron se pas6 a conocer por el nombre
de la persona que lo dirigio, Alexander Lamfalussy.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 181
JULIO/AGOSTO 2004

97




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

2. LAPROPUESTA LAMFALUSSY

El grupo de expertos presento (4) su informe en
febrero de 2001 y fue adoptado por el Consejo
Europeo de Estocolmo en marzo de 2003. Su prin-
cipal diagnéstico sefialaba que el grado de inte-
gracion presentaba distintos grados de avance
segun los mercados, y que el proceso legislativo
era lento e inadecuado.

La lentitud procedia del hecho de que las nor-
mas que elaboraba la Comisiéon Europea preten-
dian tener un contenido muy completo, estable-
ciendo un marco armonizado mas alla que el
minimo comin denominador de la situacién de par-
tida en los diferentes paises. Por otro lado, las nor-
mas se aprobaban por el procedimiento de co-deci-
sion del Consejo y del Parlamento Europeo, lo que
implica que ambas instituciones deben analizarlas
y expresan observaciones y reservas que no tie-
nen por qué ser coincidentes. El resultado era que
las normas tardaban un tiempo excesivo en ser
aprobadas. A ese periodo habia que afiadir el tiem-
po necesario para que las legislaciones naciona-
les las adoptaran.

Para aligerar el proceso legislativo, el Informe
Lamfalussy propuso hacer las normas en dos nive-
les, siendo las de nivel uno normas de principio y
las de nivel dos, de desarrollo méas técnico. Asi-
mismo, para su aprobacién, las normas de nivel
uno seguirian siendo sometidas al procedimiento
tradicional de co-decision, mientras que las de nivel
dos se aprobarian por un Comité, que actuaria por
delegacion del Consejo (5). Ademas, el grupo
Lamfalussy consider6 que, aunque las normas de
nivel uno continuaran siendo directivas, era ade-
cuado que las normas de nivel dos fuesen regla-
mentos, cuya aplicacién nacional es directa, sin
necesidad de ser introducidos en la legislacion
domeéstica.

Se propuso la creacion de dos comités. El
“Comité Europeo de Valores” (CEV), estaria for-
mado por representantes de alto nivel de los minis-
terios de economia y finanzas, y su papel seria el
de aprobar, por delegacion del Consejo, las normas
del nivel dos. El segundo comité seria el “Comité
europeo de reguladores” (CESR) y sus miembros
serian representantes de las comisiones de valo-
res, o autoridades supervisoras, de los paises inte-
grantes. El papel de este comité es técnico, y por
lo tanto, de asesoramiento al Comité de Valores y
a la Comision Europea en la elaboracion de pro-
puestas de normas, especialmente de nivel dos.

El informe Lamfalussy, ademas de ordenar el
proceso legislativo en esos dos niveles, sefiald
gue el proceso regulatorio deberia completarse
con actuaciones en otros niveles, tres y cuatro. El
nivel tres se refiere al proceso de implementacion
de las normas europeas en el ambito nacional y
el nivel cuatro hace referencia a la exigencia de
cumplimiento de las normas por parte del sector.
Por lo tanto, el esquema propuesto por el grupo
de trabajo dirigido por Lamfalussy implica dos nive-
les de legislacion, y dos niveles de aplicacion de
la misma.

El proceso legislativo, en el caso de la legisla-
cién de nivel uno, se inicia cuando la Comisién ela-
bora una propuesta de directiva, o de reglamento,
que envia al Consejo y al Parlamento Europeo para
su examen y aprobacion en su caso. Este proceso
se suele hacer en dos lecturas, si se introducen
modificaciones por alguno de los dos co-legisla-
dores. Se considera un procedimiento rapido si se
aprueban las normas por ambas instituciones tras
sélo una lectura.

Para las normas de nivel dos, en primer lugar
tiene que haber un mandato del Consejo para que
las mismas puedan desarrollarse mediante dele-
gacién en el CEV. La Comisién Europea es la
encargada de preparar la propuesta que eleva al
CEV. Previamente, la Comisién puede pedir ase-
soramiento técnico al CESR para su elaboracion.
Hay que resaltar que en el informe Lamfalussy se
enfatizaba también la importancia de realizar con-
sultas publicas sobre las propuestas legislativas en
todos los momentos del proceso. Asi la Comisién
Europea debe realizar consultas antes de elaborar
el proyecto de norma y también CESR debe pedir
opinién al sector. Con el asesoramiento técnico de
CESR y con el resultado de las consultas publicas,
la Comisién presenta la propuesta al CEV, que
debe votarla en un plazo maximo de tres meses.
Este voto da via libre a la Comision para adoptar
las medidas. En todo momento, la Comisién debe
mantener informado al Parlamento. Hay que sefia-
lar que las medidas de nivel dos tienen un carac-
ter fundamentalmente técnico, y que son desarro-
llos de medidas de nivel uno, sobre las que ha
habido acuerdo. Esto justifica la delegacion del
poder de voto al CEV y la no necesidad de some-
terlas a votacion del Parlamento.

Aparte de su influencia en el asesoramiento téc-
nico a la Comision, CESR tiene asignado el papel
de promover la aplicacién de las normas europe-
as en todos los paises (nivel tres). Esto se debe-
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ria llevar a cabo mediante la elaboracion de guias
de actuacién, recomendaciones, elaboracién de
estandares. Esta mision todavia no se ha realiza-
do de forma sistematica por CESR. No obstante,
CESR es un foro de reunion de todos los supervi-
sores de valores europeos, lo que le permite valo-
rar las situaciones de partida existentes en cada
pais, y puede convertirse en una institucién de
influencia sobre las préacticas de aplicacion de regu-
lacion. El dltimo nivel del proceso regulatorio, la
exigencia del cumplimiento de las normas, esta
asignado a la Comisién Europea, que tendra que
decidir como se va a llevar a cabo el examen del
cumplimiento y las aplicacion de medidas sancio-
nadoras en caso de que no sea correcto. En el
anexo 2 se encuentra un esquema de los cuatro
niveles del proceso Lamfalussy.

Cuando se adopto el informe Lamfalussy por el
Consejo Europeo en marzo de 2001 no existia
mucho optimismo porque su aplicacion fuera a des-
embocar en una mayor rapidez en el proceso legis-
lativo, dado que parecia complejo el tema de dis-
cernir entre legislacion de nivel uno y del nivel dos.
Por una parte, se plantearon ciertas dudas sobre
la capacidad de la Comision de adoptar medidas
de nivel dos. Para mejorar las dudas respecto a la
delegacion de poderes a la Comisién se recomen-
do a ésta no avanzar en temas donde se supiera
gue el Consejo no hubiera llegado a un cierto
acuerdo.

También el Parlamento Europeo tenia dificulta-
des en aceptar un menor papel en las normas de
rango dos. El Parlamento demandaba iguales
poderes que el Consejo y también tenia reservas
sobre la transparencia del proceso y sobre los pro-
cesos de consulta publica. En este caso, se acep-
té limitar la delegacion de poderes a la Comision
Europea para desarrollar medidas de nivel dos a
cuatro afios desde la adopcion de cada directiva
de nivel uno. También se establecio que el Parla-
mento tendria tres meses para examinar los borra-
dores de las directivas de la Comision. Con estas
condiciones, ademas de con la garantia de que el
proceso debia ser transparente y realizar consul-
tas al sector, el Parlamento Europeo acepto el
esquema de Lamfalussy en febrero de 2002.

Durante el afio 2001, mientras el Parlamento
presentaba sus preocupaciones, las perspectivas
de que el esquema Lamfalussy funcionara eran
inciertas. Parecia que el papel del CEV en el nivel
dos no iba a facilitar las cosas, ya que implicaba
una intervencion de los poderes politicos que podia

seguir dificultando el acuerdo de normas comunes.
Ademas, precisamente para evitar las reticencias
del proceso, sélo se siguieron aprobando medidas
de nivel uno. Y por altimo, las directivas que se
planteaban seguian siendo muy detalladas en lugar
de ser simplemente de principios, dejando los deta-
lles para el segundo nivel. Sin embargo, desde la
aprobacién por el Parlamento, la situacién fue cam-
biando, y se agilizé y aceler6 el proceso de desa-
rrollo de las medidas incluidas en el PASF. Se
podria decir que el informe Lamfalussy gener6 un
cambio de actitud en las instituciones europeas, de
forma que se logré una mayor cooperacion y enten-
dimiento entre los miembros del Consejo; por su
parte, el examen de las propuestas por el Parla-
mento se hace de forma mas agil. También hay que
sefialar que ha aumentado significativamente la
transparencia del proceso legislativo: a partir de
entonces se publican, como poco, los borradores
de las normas y los resimenes de las consultas
publicas.

3. REVISION DE LA SITUACION
DE LA REGULACION EUROPEA

El PASF fue revisado por primera vez tras el
Informe Lamfalussy en febrero de 2002 (6). En esa
revision participaron no sélo la Comision y el
Parlamento Europeo, sino también los gobiernos
nacionales y representantes del sector. Desde la
aprobacion del plan en 1999 se habian producido
hechos como la crisis de ENRON, los atentados
del 11 de septiembre y la introduccion del euro. Por
distintos motivos, esos acontecimientos aconseja-
ban una aceleracién en la adopcion de legislacion
europea. Se valoraron positivamente los avances
en algunas materias como en la regulaciéon de
pagos transfronterizos o la persecucion del fraude
monetario, asi como en la voluntad manifestada
por las instituciones europeas de llevar a cabo las
propuestas Lamfalussy. Esto se plasmaba en la
mayor celeridad en la aprobacion de las propues-
tas en primera lectura por el Parlamento Europeo,
0 en segundas lecturas rapidas. También se habia
institucionalizado el proceso de consultas conti-
nuas al sector.

El décimo informe de progreso del PASF publi-
cado en junio de 2004 sefiala que de las 42 medi-
das, 39 ya se han aprobado. Las directivas que
faltan por aprobar son las relativas al capital de
bancos y empresas de servicios de inversion, al
traslado internacional de sede social y a las fusio-
nes empresariales transfronterizas (cuadro 1).
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CUADRO 1
ULTIMAS DIRECTIVAS APROBADAS
APROBACION ~ TRANSPOSICION
FOUEOS....vovrveieeeiees 4/11/2003 30/6/2005
Transparencia (acuerdo politico)..... 11/5/2004 otofio 2006
Abuso de mercado .........cccooveeeuene. 28/1/2003 12/10/2004
Instrumentos finanacieros.............. 21/4/2004 mayo 2006
OPA . 21/4/2004 verano 2006
Venta distancia...........ccoccoeveereenienee 23/9/2002 9/10/2004
Conglomerados.........cccoveeeereneennne 16/12/2002 11/8/2004
Imposicion s/renta intereses........... 3/6/2003 1/1/2005
Regulacion s/ aplicacion NIC.......... 19/7/2002 desde 2005

A continuacion se resume lo que se esta hacien-
do en relacién con cada uno de los objetivos, asi
como cuales son las nuevas iniciativas que se han
incorporado a los mismos.

3.1. Mercado mayorista Gnico

Dentro de este objetivo se enmarcan dos de las
directivas que aun estan pendientes. La propues-
ta de directiva sobre fusiones transfronterizas, pre-
sentada en noviembre de 2003, se encuentra
actualmente en fase de discusion en el Parlamento.
Respecto a la directiva sobre traslado internacio-
nal de sede social, se espera que haya una nueva
propuesta para otofio de 2004. Dos iniciativas rela-
tivas a este objetivo merece la pena sefialarse. Por
un lado, se encuentra el seguimiento que se esta
realizando a la comunicacién sobre derecho de
sociedades y gobierno corporativo, de mayo de
2003, que respondia a las preocupaciones esta-
blecidas en el informe Winter (7). La comunicacion
incluia un Plan de Accidn sobre derecho de socie-
dades que fue adoptado por el Consejo y por el
Parlamento en abril de 2004 y que se espera que
se concrete en propuestas en la segunda parte de
2004. Dentro de este objetivo también se encuen-
tra una nueva propuesta (no incluida en el PASF)
de una directiva relativa a la auditoria estatutaria,
gue también deberia ser concretada en el otofio
de 2004.

3.2. Mercados minoristas abiertos y seguros

Hay dos temas en los que se esta trabajando.
Por un lado, en noviembre de 2003 la Comisién
Europea publicé una comunicacion sobre el marco
legal para pagos en el mercado interno, que se

espera que se transforme en una propuesta con-
creta a finales de afo. Por otro lado, se estéa reali-
zando un seguimiento del servicio FIN-NET (8), con
vistas a ampliar su cobertura geografica y secto-
rial. Por dltimo, dentro de este objetivo se ha des-
tacado una nueva iniciativa relativa a los sistemas
de garantia en el sector seguros.

3.3. Normas prudenciales y de supervision
adecuadas

Un tema de gran importancia es la directiva
sobre el capital de bancos, valores y seguros. Tras
la revision del Acuerdo de Basilea Il en junio de
2004 (9), la Comision formularé la directiva corres-
pondiente en la segunda parte del afio. En este
apartado se han incluido tres nuevas iniciativas,
que deben concretarse entre 2004 y 2005, como
son una tercera directiva sobre blanqueo de dine-
ro, una directiva sobre supervision del reaseguro y
la revision del sistema de solvencia de los seguros.

Es dificil evaluar en la actualidad cudl ha sido
el efecto del Plan de Accién. El Plan esta casi com-
pletado (10) pero su influencia sobre los mercados
aln necesitara tiempo. La aprobacién del conjun-
to de medidas incluidas en el Plan ha coincidido en
el tiempo con una mayor integracion de los mer-
cados de valores a escala europea, ya que es evi-
dente que los mercados se organizan en base
transfronteriza y las empresas buscan financiacion
a nivel europeo. No obstante, la coincidencia no
significa causalidad. Podria considerarse que la
regulacién ha conseguido situarse en linea con la
realidad de los mercados, cuya evoluciéon y desa-
rrollo obedece a razones de indole coyuntural y de
tendencia estructural.

4. DESPUES DEL PASF

Aunque se haya completado el PASF de 1999,
existen adn cuestiones abiertas. En primer lugar,
hay que tener en cuenta que las directivas ya apro-
badas se deben aplicar a los nuevos diez miem-
bros de la Unién Europea y se debe recordar que
aun existen directivas por aprobar, del Plan origi-
nal y afiadidas posteriormente. Por otra parte, tam-
bién hay que contar con que la regulacién deman-
da una atencién continuada. Esto implica que se
deberan analizar las debilidades y fortalezas del
actual marco legislativo y pensar en las actualiza-
ciones o correcciones necesarias. Para ello, la
Comisién Europea establecié en octubre de 2003
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cuatro grupos de expertos (de banca, valores,
seguros y gestién de activos) con el fin de anali-
zar el estado de la integracién de los mercados y
de la legislacién y regulacién. Estos grupos pre-
sentaron sus informes en mayo de 2004 vy, tras el
cierre del periodo de consulta puablica, presenta-
ran sus propuestas a la Comision Europea a fina-
les de 2004.

Con independencia del proceso de revision, se
han considerado tres nuevas iniciativas: las actua-
ciones en materia de sociedades, de auditoria y de
compensacion y liquidacion. Ya se ha mencionado
gue el Informe Winter fue adoptado por el Consejo
Europeo de marzo de 2003. Como consecuencia,
la Comision emitié una comunicacion al Consejo 'y
al Parlamento, en la que se sefialaba la necesidad
de modernizar el derecho de sociedades, adap-
tandolo a las necesidades del mercado financiero
integrado y a la evidencia de que cada vez es mas
importante la operativa transfronteriza de las socie-
dades. Los objetivos del Plan de Accidon sobre
Derecho de Sociedades (PADS) serian: (i) reforzar
los derechos de los accionistas y la proteccion de
las terceras partes y (ii) fomentar la eficiencia y
competitividad de las empresas. Los temas inclui-
dos en este PADS son, entre otros: gobierno cor-
porativo, capital social, grupos y estructuras socie-
tarias piramidales y reestructuracion corporativa y
movilidad. Las primeras iniciativas sobre gobierno
corporativo de este PADS se esperan en la segun-
da mitad de 2004, que incluirian una recomenda-
cién sobre remuneracion de los consejeros, otra
recomendaciéon promoviendo el papel de los con-
sejeros independientes, la confirmacion de la res-
ponsabilidad colectiva de los consejeros sobre los
estados financieros y la introduccién de un infor-
me anual de gobierno corporativo para las empre-
sas cotizadas.

La segunda iniciativa se refiere a la auditoria
estatutaria en la Union Europea (11). Esta iniciati-
va responde a la necesidad de mejorar la defensa
contra el fraude y las malas practicas, cuestion
especialmente importante a la vista de los recien-
tes escandalos financieros. Dentro de este objeti-
vo se han pensado incluir iniciativas, tales como el
establecimiento de la responsabilidad del auditor
sobre las cuentas consolidadas del grupo comple-
to al que pertenece una empresa, el uso de estan-
dares internacionales en auditorias estatutarias, la
definicién de criterios comunes para las autorida-
des supervisoras competentes y la cooperacion
entre autoridades supervisoras de paises de la
Unién y de terceros paises.

La Ultima iniciativa trata de temas de compen-
sacién y liquidacion (C&L). En este campo se rea-
lizaron dos informes por un grupo de expertos lide-
rado por Alberto Giovannini. El primero se publicé
en noviembre de 2001 (12) y sirvi6 para sefialar el
problema que suponia la complejidad y la frag-
mentacion en los procesos posteriores a la nego-
ciacion. El segundo es de abril de 2003 (13) y ofre-
cia una estrategia para eliminar las barreras
identificadas que dificultaban la integracion de estos
procesos. En base al primero de estos informes, la
Comision Europea ya emitié una comunicacion en
mayo de 2002. Recientemente ha hecho otra comu-
nicacién que contiene un proyecto de Plan de
Accién dirigido a conseguir un marco equilibrado
en el ambito de C&L. El objetivo, como es de supo-
ner, es conseguir que los procesos de C&L trans-
fronterizos sean equiparables en eficiencia, segu-
ridad y coste a los procesos nacionales. Los
principios a aplicar a la compensacion y liquidacion
transfronteriza serian: el derecho de acceso de
todos los operadores de C&L a proporcionar servi-
cios a todos los mercados; el derecho también de
las empresas de servicios de inversion, bancos,
mercados y depositarios centrales a elegir los ser-
vicios de C&L; el establecimiento de estandares
sobre el gobierno de estos operadores (que inclu-
ya la obligacién de transparencia respecto a los
costes); y el reconocimiento mutuo de reglas nacio-
nales que proporcionen una base para un marco
regulatorio comun.

5. EL TRABAJO DE LOS COMITES
EN EL PROCESO LAMFALUSSY

Debido a la mejoria del funcionamiento regula-
torio en el &mbito de valores lograda a lo largo de
2002, en diciembre de dicho afio el Consejo ampa-
ro la idea de incluir el area de instituciones de inver-
sion colectiva (UCITS) dentro del ambito del CEV y
de CESR (14). Esa idea se concret6é en noviembre
de 2003 cuando la Comision Europea presenté una
propuesta de “Decisién” extendiendo las compe-
tencias de ambos comités para cubrir el campo de
las UCITS, que ha sido finalmente aprobada en
enero de 2004. Esto implica que todas las normas
de desarrollo de las directivas de UCITS se pueden
elaborar mediante la delegacion de competencias
al CEV y con asesoramiento del CESR. Para que
el proceso fuera completo se necesitaria que se
pudiera aplicar a normas de derecho de socieda-
des que tuvieran que ver con el &mbito de los mer-
cados de valores, cuestion que no parece estar en
la agenda politica europea por el momento.
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Es destacable el trabajo realizado por CESR
desde su implantacién. Hay que recordar que las
autoridades supervisoras de valores ya venian reu-
niéndose de forma regular en el grupo de FESCO,
antecedente de CESR. Esto explica que el grado
de comunicacion entre los supervisores sea bas-
tante elevado. Las autoridades supervisoras ya teni-
an experiencia en la formaciéon de grupos de tra-
bajo sobre diferentes cuestiones relacionadas con
el funcionamiento y regulacién de los mercados de
valores. La actuacion de los supervisores bajo
CESR se ha formalizado, ya que responde a un tri-
ple objetivo, segun el proceso Lamfalussy: mejorar
la coordinacién entre los supervisores de valores
de forma que se desarrollen mecanismos efectivos
para lograr una supervision efectiva (15), actuar
como grupo asesor de la Comisién Europea cuan-
do prepara normas sobre mercados de valores y
asegurar una aplicacion de la legislacion europea
en los paises miembros (16).

CESR tiene establecidos grupos de expertos
segun temas en estudio, que responden a man-
datos realizados por la Comision Europea para pre-
parar normativa de nivel dos. Cada grupo esta-
blece un grupo consultivo de participantes en el
sector, aunque adicionalmente se realizan con-
sultas publicas generalizadas en diversas fases de
las propuestas legislativas. En la actualidad hay
grupos de expertos sobre: abuso de mercado, folle-
tos, mercados en instrumentos financieros, UCITS,
transparencia, ...

El grupo de trabajo sobre abuso de mercado ya
ha completado su trabajo con la aprobacion de las
directivas de la Comisién Europea de nivel dos. El
trabajo futuro se refiere a la transposicion a la legis-
lacidon nacional. También se han desarrollado medi-
das de nivel dos en el caso de la Directiva de
Folletos. La Comisién Europea ha enviado man-
datos a CESR para trabajar en el desarrollo de
medidas técnicas en las Directivas de Mercados en
Instrumentos Financieros y en la Directiva sobre
Transparencia (ver cuadro 2).

También hay grupos de expertos sobre otros
temas en los que no hay un mandato especifico de
la Comision para elaborar legislacion de nivel dos.
En la actualidad hay un grupo de expertos sobre
compensacion y liquidacién y otro sobre gestion de
activos. El primer grupo es parte de un grupo con-
junto en el que participan miembros de los bancos
centrales, bajo el liderazgo del Banco Central
Europeo; su proposito es elaborar unos estanda-
res para los sistemas de compensacion y liquida-

cién de valores, con la base de los trabajos reali-
zados por IOSCO (17). El segundo esté definien-
do el trabajo y los temas que debe realizar CESR
en relacién con las UCITS.

Adicionalmente a los grupos de expertos que se
puedan constituir en cada momento, CESR tiene
dos grupos operativos permanentes: CESR-Pol y
CESR-Fin. CESR-Pol tiene como obijetivo facilitar
el intercambio eficaz de informacién, en procesos
de inspeccion e investigacion de casos, para ase-
gurar que ésta fluye entre paises con la misma
transparencia y rapidez que en el &mbito domésti-
co. Recientemente esta realizando una base de lo
que constituyen “practicas aceptables de merca-
do”, que se excluirian de la consideracion de “prac-
ticas abusivas”. CESR-Fin trabaja en la implemen-
tacion de los estandares internacionales de
contabilidad en la UE, dado que el huevo marco
sera obligatorio para las empresas cotizadas en
mercados regulados de la UE a partir de 2005.
También realiza un seguimiento de los estandares
de auditoria.

CESR ha comenzado a trabajar en el nivel tres
de Lamfalussy, referente a la implementacion de
medidas. En el caso de la Directiva de Folletos,
CESR ya ha realizado consultas publicas sobre
como llevar a cabo la aplicacion de las disposicio-
nes de la Directiva y del Reglamento, en especial
sobre el contenido de determinados apartados de
los folletos y también sobre las Recomendaciones
que CESR ha elaborado sobre esos temas.

Para llevar a cabo las tareas del nivel tres, que
implican la implementacién de la legislacién euro-
pea a nivel nacional, CESR estableci6é un Panel
de Revisién en marzo de 2003. El Panel tiene
encomendada la tarea de revisar el proceso de
implementacion que hagan los paises miembros
de la legislacién comunitaria y de las recomenda-
ciones de CESR. Tras la revision, el Panel anali-
za los problemas que se pueda haber encontrado
algun pais proponiendo mecanismos de solucion.
En la actualidad el Panel esta analizando la imple-
mentacion de diversos estandares emitidos por
CESR, sobre proteccién del inversor, sobre siste-
mas alternativos de negociacion y sobre informa-
cion financiera. Respecto a la legislacién comuni-
taria, se esta analizando el proceso de aplicacién
de la legislacion de nivel uno y dos sobre abuso
de mercado.

El buen papel jugado por CESR, y el proceso
Lamfalussy, ha hecho que la Comisidon Europea
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CUADRO 2
ACTIVIDAD DE NIVEL DOS

Directiva sobre abuso de mercado:
Reglamento (n.2 2273/2003) de la Comision sobre abuso de mercado
Directiva de la Comisién 2003/124 sobre abuso de mercado

FECHA DE APROBACION

23 dic. 2003
24 dic. 2003

Directiva de la Comision 2003/125 sobre la presentacion adecuada de las recomendaciones de inversion y sobre

la difusion de los conflictos de interés

24 dic. 2003

Directiva de la Comisién 2004/72 de implementaci6n de la Directiva 2003/6 del Parlamento y del Consejo sobre

précticas de mercado aceptadas

Directiva de folletos:

30 abril 2004

Reglamento (n.2 809/2004) de la Comision de implementacion de la Directiva 2003/71 del Parlamento y del Consejo

sobre informacion contenida en los folletos

Directiva de mercados en instrumentos financieros:
Mandatos de la Comisién a CESR sobre:
— Relacion de instrumentos financieros (art. 4)
— Definicion de asesoramiento (art. 4.4)

— Obligacion de las empresas de actuar en beneficio del cliente (art. 19.1)

— Tests de adecuacion de los negocios (art. 19.4-6)

— Publicacion de ordenes limitadas (art. 22-2)

— Contrapartes eligibles (art. 24)

— Transparencia pre-negociacion (art. 27)

— Tamafio de mercado estandar y clases de acciones (art. 27.1y2)
— Cotizaciones multiples (art. 27.1 y3 y 22)

— Publicacion de cotizaciones (art. 27.3)

30 abril 2004

25 abril 2005

— Rechazo, renovacion y proteccion sobre ordenes multiples (art. 27.3 y5)

— Transacciones exceptuadas de la firmeza (art. 27.3)
— Ordenes pequerias (art. 27.3)

Directiva de transparencia:
Mandato de la Comisién a CESR sobre posibles desarrollos técnicos:
— Informacion sobre grandes participaciones
— Difusién de informacién reglada por emisores (art. 17.1)
— Informes financieros periddicos para el pablico (art. 4.5y 5.5)
— Procedimientos para elegir “estado de origen”
— Papel del auditor en estados semestrales (art. 5.5)

30 junio 2005

— Equivalencia con terceros paises sobre gestoras de UCITS y empresas de inversion

haya propuesto extender la estructura de los dos
comités a los ambitos de banca y de seguros. Asi
se ha propuesto la creacidn de un “Comité banca-
rio europeo” (18) y un “Comité de seguros y de pen-
siones ocupacionales europeos”, con un papel simi-
lar al del CEV, para ayudar a la Comisién a adoptar
medidas técnicas. Los otros dos comités propues-
tos son el “Comité de supervisores bancarios euro-
peos” y el “Comité de supervisores de seguros y
pensiones ocupacionales europeos” que, como
CESR, asesoran técnicamente. La creacién de los
cuatro comités precisa de una directiva nueva para
gue se incluya su referencia modificando las direc-
tivas existentes. Sobre esta directiva, el Consejo
lleg6 a un acuerdo politico en mayo de 2004 y se
espera su adopcién oficial a finales de afio, con la
consiguiente entrada en funcionamiento de dichos
comités.

6. EXAMEN DEL PROCESO LAMFALUSSY

El proceso Lamfalussy ha sido analizado por el
Grupo de Seguimiento Inter-institucional para valo-
res que, hasta la fecha, ha publicado dos informes,
el primero en mayo de 2003 y el segundo en
diciembre de ese afio. El Grupo de Seguimiento ha
evaluado como se han ido desarrollando cada una
de las cuatro etapas del esquema Lamfalussy,
sefialando los aspectos positivos y negativos de
las mismas. También ha expresado algunas preo-
cupaciones y ha hecho recomendaciones para
corregir los aspectos menos satisfactorios.

La valoracion general que se hace de la aplica-
cion de todo el proceso es positiva. El diagnéstico
que hace de las diferentes etapas del esquema
Lamfalussy es el siguiente. En la etapa o nivel uno,
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el avance ha sido muy significativo, ya que el PASF
se ha casi completado. El principal problema ha
sido de sobrecarga de trabajo pero, dado que se
entiende que es de naturaleza transitoria, no se
valora negativamente. La recomendacion en este
nivel es que se hagan normas de principios (fren-
te al detalle actual) y que se insista en la posibili-
dad de aprobar las normas en via rapida, con sélo
una lectura por el Parlamento.

En relacion con el segundo nivel, se destaca
que ya se ha realizado un ciclo completo de apro-
bacion de normas de segundo nivel, de desarrollo
de la Directiva de Abuso de Mercado. En este nivel,
el grupo insiste en que se intenten proponer regla-
mentos, en lugar de directivas. Ademas, se reco-
mienda que el proceso sea claro. Por un lado, se
pide que la Comisién sélo emita mandatos provi-
sionales a CESR para su asesoramiento técnico
en materias que se sepa que son aceptables tanto
para el Consejo como para el Parlamento, por
ejemplo tras su primera lectura. Por otro lado, se
recomienda que el asesoramiento técnico sea pre-
ciso, evitando ambigtedades.

El tercer nivel se encuentra en un estado inci-
piente. CESR so6lo ha comenzado a trabajar en la
implementacion de algunas directivas y recomen-
daciones. El Grupo de seguimiento recomienda que
CESR se concentre en la coordinacion de practi-
cas diarias de regulacion y supervisién de forma
pragmatica. En cualquier caso, las recomendacio-
nes que haga CESR en este ambito no deben tener
caracter legal, sino ser de voluntario cumplimien-
to. El Grupo también expresa su preocupacion por
el nivel cuatro, en el que hace falta que colaboren
diversas instancias, autoridades nacionales, regu-
ladores y el propio sector. No obstante, la aplica-
cion de este nivel esta aun lejana.

Las principales preocupaciones se refieren al
detalle excesivo de las propuestas legislativas
(tanto en el nivel uno como en el dos), a la compli-
cacion o falta de claridad del proceso de consulta,
a la aplicacion del proceso Lamfalussy en el marco
de la Constitucién Europea y a la implementacion
efectiva de la legislacién por parte de los paises
(nivel tres).

Como se ha dicho anteriormente, la capacidad
legislativa de la Comisién Europea en el nivel dos
se apoya en el procedimiento de “comitologia”, que
esta recogido en el articulo 202 del Tratado de la
Comunidad Europea. En la nueva Constitucién
Europea existen dos articulos a los que podria aco-

gerse esa posibilidad legislativa de medidas de
nivel dos. El articulo 1-35 trata de la regulacion dele-
gada. Segun el mismo, la Comisidn puede adop-
tar medidas delegadas. Los dos co-legisladores
(Consejo y Parlamento), cuando otorguen poderes
delegados a la Comision, deben decidir si desean
poder bloguear la adopcién de una medida con-
creta adoptada por delegacién regulatoria o si
desean retirar la delegacion de forma completa. El
otro articulo al que podria vincularse la comitolo-
gia es el I-36, referente a actos de implementacion.
Segun el mismo, la Comisién puede actuar para
asegurar la existencia de reglas uniformes en los
paises miembros, sin que se considere ningdn
papel explicito para el Consejo o el Parlamento, a
menos que el Consejo sea el que tenga el man-
dato para los actos de implementacion. En todo
caso, no hay posibilidad de que el Parlamento
pueda bloquear las medidas de la Comision. La
cuestién de a qué articulo se acoge la actuacion
delegada de la Comision no es baladi, ya que el
Parlamento ha expresado su disconformidad con
la posibilidad de perder su capacidad de veto.

El Grupo de Seguimiento considera que las con-
sultas publicas deben mejorarse y normalizarse.
Asi deberia darse a CESR un periodo de doce
meses para preparar el asesoramiento técnico, y
este comité debe a su vez conceder un periodo de
consulta al sector de tres meses al menos. Por otra
parte, las consultas deben estar formuladas lo méas
claramente posible para que una ronda de las mis-
mas sea suficiente para que el sector mande todos
sus comentarios. Una ultima idea es que tanto la
Comision como CESR consulten al sector sobre la
necesidad misma de elaborar una norma concreta
y sobre su coste en relacion con los beneficios.

Con independencia de este Grupo de Segui-
miento Inter-institucional, también los Grupos de
Expertos establecidos por la Comisién Europea en
octubre de 2003 publicaron en mayo de 2004 su
diagnostico (19). El Grupo de Expertos en materia
de valores ha valorado positivamente el esfuerzo
realizado para completar la regulacién contenida
en el PASF que, evidentemente, es la base para
conseguir el objetivo de tener unos mercados de
valores eficientes, seguros e integrados, eliminan-
do obstaculos para los emisores, aumentando las
posibilidades de eleccion de los inversores y ase-
gurando la estabilidad de los mercados. Dado que
se cuenta con un marco bastante completo de regu-
lacion en el ambito de valores, la actuacion en el
futuro debe dirigirse a mejorar la misma. Se debe
analizar el efecto de las medidas, ver su coheren-
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cia, asegurar que no existen solapamientos e iden-
tificar los gaps que puedan existir. La regulacion de
valores en el futuro debe responder a las siguien-
tes caracteristicas:

— El marco regulatorio debe ser equilibrado.
— La regulacion debe basarse en principios.

— Las medidas propuestas deben apoyarse en
evidencia de su necesidad.

— Debe considerarse la oportunidad de contar
con medidas no legislativas.

— Debe fomentarse la innovacién en los mer-
cados de valores.

— Hay que potenciar la competitividad interna-
cional de los mercados europeos.

El Grupo de Expertos también expresa su opi-
nién sobre el funcionamiento del proceso Lamfa-
lussy. El grupo pone el énfasis en la transparencia
del proceso, en los procesos de consulta, en la
implementacion y exigencia (niveles 3y 4) y en la
necesidad de cooperacion entre reguladores.

La transparencia es esencial para evitar erro-
res en la implementacion. La valoracion de lo con-
seguido es positiva, porque CESR publica los
resimenes de las consultas realizadas acompa-
flados en ocasiones por explicaciones de las razo-
nes por las que no ha seguido ciertas recomen-
daciones. También la Comision Europea publica
explicaciones de por qué las medidas que propo-
ne difieren del consejo técnico recibido de CESR.
Por ultimo, el CEV publica resimenes de sus reu-
niones. La recomendacién es que se extienda esta
disciplina de la consulta publica a los reguladores
nacionales, que podrian ademas publicar un resu-
men del resultado de las consultas. Este Grupo
coincide con el Grupo de Seguimiento Inter-insti-
tucional en que se debe dar mas tiempo tanto a
CESR como a la industria para poder responder
a las consultas.

Una idea que afiade este grupo es que se publi-
guen las comparativas de las regulaciones nacio-
nales previamente a cualquier propuesta de nor-
mas técnicas por parte de CESR, ya que esto
ayudaria a identificar los puntos comunes y los pun-
tos divergentes. También sefiala que se debe poner
mas cuidado en las traducciones, siendo reco-
mendable su revision por expertos.

Es evidente que, una vez que el proceso legis-
lativo esté& organizado, el énfasis a partir de ahora
debe ponerse en la implementacion y en la exi-
gencia de las normas. La implementacion de cual-
quier norma suele implicar una combinacién de
norma y practica; es decir, suele realizarse median-
te su introduccion en la legislacién nacional y
mediante la concesion de algunos poderes a los
reguladores para ello. En este nivel tres casi todo
esta por hacer en el marco de la Union Europea.
Deben definirse los objetivos de la implementacion,
su forma de abordarse y las soluciones a los posi-
bles problemas que se planteen para una aplica-
cion homogénea. El Grupo de Expertos propugna
que CESR juegue un papel importante en la emi-
sién de guias y recomendaciones sobre como abor-
dar la practica diaria de la supervision. Los super-
visores deben mejorar la cooperacién entre ellos y
pueden hacerlo en distintos ambitos: en temas de
autorizacién de empresas financieras, en el dise-
flo y aplicacién de métodos de control y en la deli-
mitacion de sanciones.

También hay que hacer un esfuerzo en la exi-
gencia del cumplimiento de las normas (nivel
cuatro). En la actualidad no existen principios de
exigencia conjunta, principalmente, por falta de
impulso politico y por falta de recursos a nivel
comunitario. La idea (tantas veces repetida) de que
hace falta establecer un foro de representantes del
sector y de CESR, que sea fuerza de presion sobre
los paises incumplidores no es realista. Lo que si
cabe hacerse es definir mecanismos de alarma
gue permitan a la Comision Europea poder reali-
zar llamadas de atencidn sobre los incumplidores.
Esto serviria para que el sector conociera la reali-
dad de la aplicacion de las normas en las diferen-
tes jurisdicciones. La Comisién también deberia
buscar la cooperacion de los paises antes de plan-
tear actuaciones sancionadoras.

7. CONCLUSION

La valoracion del proceso de regulacion eu-
ropea en el &mbito de valores es positiva. Pero
esta afirmacion tiene matices y debe tener cau-
telas. Como se ha venido expresando a lo largo
de este breve articulo, es positivo el hecho de
haberse cumplido practicamente el calendario pro-
puesto en el PASF en 1999. También es resefia-
ble el esfuerzo realizado por todas las institucio-
nes europeas para que el proceso de tramitacion
de normas propuesto por Lamfalussy haya fun-
cionado.
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Pero lo que hay que enfatizar es que el fin dlti-
mo al que responde la regulacion es tener unos
mercados financieros integrados en Europa, que
funcionen de forma eficiente y que ofrezcan segu-
ridad a los negocios y a los inversores (20). Esto
implica, por un lado, que la regulacién debe ser pro-
porcionada y debe haber evidencia suficiente sobre
su necesidad. A partir de ahora, una vez cubierta
la legislacion basica y una vez establecidos los pro-
cedimientos, debe establecerse el objetivo de que
la regulacién sea de calidad. Por lo tanto se debe
revisar la regulacion existente, analizando su efec-
to e identificando fallos o ausencias.

Por otro lado, es evidente que la integracion de
mercados no depende solo de la regulacion, las
practicas supervisoras son igualmente importan-
tes. En este &mbito el proceso de convergencia no
ha hecho mas que empezar. CESR juega un papel,
pero también es necesaria la intervencion de la
Comisién Europea y, finalmente, la aceptacion
de los paises miembros. Es necesario que los pai-
ses miembros acepten las recomendaciones ema-
nadas de CESR en temas de detalle sobre apli-
cacion de normas y sobre préacticas de supervision.
Finalmente, es importante que se establezcan me-
canismos claros de identificacion de practicas
supervisoras no adecuadas por los cuales la Co-
mision Europea podria avisar a los paises incum-
plidores antes de tener que aplicar ninguna medi-
da correctora.

Todo este proceso no es sencillo, especialmen-
te teniendo en cuenta el principio de subsidiarie-
dad de la normativa europea. Otra dificultad impor-
tante se encuentra en la ampliaciéon de la Union
Europea. Que los nuevos diez paises integrantes
implementen la legislacién europea no es facil, pero
menos aln lo es que armonicen sus practicas
supervisoras. Se puede considerar que, aunque se
ha aprobado con nota la fase inicial de legislacion
y de establecimiento de un marco regulatorio, ahora
comienza una nueva donde hace falta mayor impul-
so politico y mayor capacidad de cooperacién de
los organismos supervisores nacionales.

NOTAS

(1) FESCO era la Federacion Europea de Comisiones de
Valores, 6rgano informal para la discusion de temas comunes y
elaboracion de recomendaciones y estandares de cumplimiento
voluntario.

(2) Entonces estas plataformas se conocian por la expre-
sion “alternative trading sistems” (ATS); posteriormente se las
aplico el nombre de “multi-trading facilities” (MTF), segln la
Directiva de Mercados en Instrumentos Financieros. En termi-

nologia espafiola, el término segln dicha directiva se ha tradu-
cido como SMN, o “sistemas mdltiples de negociacion”, aunque
en la Ley del Mercado de Valores se mencionan como “sistemas
organizados de negociacién” (SON).

(3) Adicionalmente a los tres objetivos sefialados, el PASF
recogia actuaciones que servian para el propésito general de
fomento de la integracién, como es el caso de la necesidad de
eliminar los obstaculos fiscales. Se plantearon directivas sobre
el tratamiento del ahorro transfronterizo, la fiscalidad de las pen-
siones o de los impuestos sobre productos financieros.

(4) “Informe final del grupo de expertos sobre la regulacion
de los mercados de valores europeos”, febrero 2001.

(5) Aunque fue novedoso su aplicacion a nivel europeo, este
proceso se asemeja al doble nivel normativo que suelen tener
muchos paises donde existen leyes y reglamentos, y donde unas
normas pueden ser aprobadas por los parlamentos y otras por
el gobierno. Por otro lado, la utilizacién de comités para acelerar
el proceso de elaboracion de normas no era extrafio en la Union
Europea. Segun el Tratado Constitutivo de la Comunidad Europea,
la Comision tiene capacidad de desarrollar legislacion a nivel
comunitario si ha recibido delegacion del Consejo (articulo 202,
antiguo articulo 145). De hecho cada acto legislativo especifica
los poderes asignados a la Comisién y como ésta puede usar-
los. Normalmente los actos legislativos también sefialan si la
Comisién puede ser asistida por un comité, que es el procedi-
miento conocido como “comitologia”.

(6) Esta revision se hizo con motivo de haberse cumplido
ya mas de la mitad del plazo del Plan. Se llevo a cabo en la reu-
nion de la Comisién Europea con otras instituciones europeas y
con gobiernos y reguladores nacionales en la Biblioteca Solvay,
en Bruselas, el 22 de febrero. Aunque fue la primera reunién tras
la aprobacion por el Parlamento del procedimiento Lamfalussy,
no habia sido la primera revision del PASF. La Comision Europea
publicé su primer informe de progreso del PSAF en noviembre
de 1999. Hasta la actualidad se han llevado a cabo diez informes
de progreso, el ltimo en junio de 2004. Estos informes se pue-
den consultar en la pagina de la Direccion General de Mercado
Interno de la UE: europa.eu.int/comm/internal_market/en/finan-
ces/actionplan/index.htm.

(7) Conocido por este nombre es el “Informe final del grupo
de alto nivel de expertos en derecho de sociedades”, dirigido por
Jaap Winter. Este informe fue pedido por la Comision Europea y
se present6 en noviembre de 2002.

(8) FIN-NET fue establecido por la Comisién Europea en
febrero de 2001. Es un servicio que atiende (de forma no vincu-
lante juridicamente) a los usuarios de servicios financieros para
que puedan resolver sus litigios rapida y eficientemente, evitan-
do las acciones legales. Esta red ayuda a los consumidores de
servicios financieros, especialmente cuando el proveedor de los
servicios tiene su sede en otro pais distinto al del consumidor.

(9) Los gobernadores de los bancos centrales y los presi-
dentes de las autoridades supervisoras bancarias del G10, apro-
baron el 26 de junio el documento “Convergencia internacional
de medicion del capital y de estandares de capital: un marco revi-
sado”, que es el nuevo marco de adecuacion de capital conoci-
do como Basilea Il.

(10) Respecto a los objetivos fiscales contenidos en el Plan,
en 1999 se identificaron 66 medidas fiscales con efectos negati-
vos sobre la actividad empresarial, sobre las que el ECOFIN de
junio de 2003 acord6 su eliminacion gradual. También la Comision
Europea ha llevado a cabo una serie de iniciativas para lograr
una imposicién arménica sobre pensiones ocupacionales.

(11) Se espera que el Consejo y el Parlamento aprueben
en 2004 la modernizacion de la 8.2 Directiva de derecho socie-
tario sobre auditoria estatutaria.
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(12) Grupo Giovannini: “Cross-border clearing and settle-
ment arrangements in the European Union”, noviembre 2001.

(13) Grupo Giovannini: “Second Report on EU cross-border
clearing and settlement arrangements”, abril 2003.

(14) Previamente existia un Grupo de Contacto sobre
UCITS, establecido por la Comision Europea segun el articulo
53 de la Directiva 85/611 de Units. Las competencias de este
comité se trasladan a CESR.

(15) A ello ha contribuido positivamente la firma de un
Memorando Multilateral de Entendimiento (MOU) que facilita la
cooperacion e intercambio de informacion.

(16) A este fin responden dos grupos operativos perma-
nentes creados dentro de CESR: CESR-Pol y CESR-Fin.

(17) Organizacion Internacional de Comisiones de Valores.

(18) Este comité sustituye al anterior “Comité consultivo ban-
cario”, que se habia creado por la Directiva 200/12/CE de marzo
de 2000, para asesorar a la Comision Europea sobre el desa-
rrollo de la legislacion bancaria.

(19) Existe similitud en las conclusiones de estos grupos
de expertos y la evaluacion llevada a cabo por el Comité de
Servicios Financieros de representantes de los estados miem-
bros que fue presentado en el ECOFIN de principios de junio
de 2004.

(20) Ademas de los informes de los expertos sobre legisla-
cion y proceso regulatorio, la Comisién cuenta con el informe
“Monitor de la integracion financiera” (MIF), que analiza el esta-
do de la integracién en todas las areas financieras en Europa.
Mide también los efectos en términos de competitividad, eficien-
cia y estabilidad. Ha sido publicado por la Comision en abril de
2004.

ANEXO 1
EL PROCESO DE CO-DECISION

COMISION | PARLAMENTO EUROPEO CONSEJO
Y
Prop;sta\ » 1.2 lectura » 1.2 lectura
2.%lectura == Posicion comun
Aprobacion Rechazo Enmiendas

Aprobacion
por Consejo

> 2.2 lectura

Comité de Conciliaciéon

-«—— Proyecto comin -

y Parlamento

Aprobacién

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM 181
JULIO/AGOSTO 2004

107




SISTEMA FINANCIERO Y REALIDAD EMPRESARIAL

ANEXO 2
EL ESQUEMA LAMFALUSSY

Nivel 1:

| Propuesta formal de Directiva o Reglamento por la Comisién, tras un proceso completo de consulta |

| Parlamento Europeo I: :I Consejo Europeo |

Aprobacién y mandatos a la Comisiéon Europea
para desarrollarlos (nivel 2)

Nivel 2:

~~~~~~~~~~~ La Comisidn, tras consultar con el CEV, requiere asesoramiento del CESR para desarrollar medidas de ejecucion

v 4 N

CESR asesora a la Comision, previa consulta a participantes La Comision remite una propuesta
en los mercados, usuarios finales y consumidores al CEV

Y

CEV vota la propuesta-plazo
maximo 3 meses

La Comisién mantendra plenamente informado
al Parlamento Europeo y reconsiderara su posicion
> si éste considera que se ha excedido en sus atribuciones +

(Resolucion de Estocolomo)

La Comisién adopta las medidas

Nivel 3:

CESR promueve una aplicacion consistente y homogénea de las normas europeas por parte de los supervisores
nacionales: recomendaciones de interpretacién comunes, guias de actuacion consistentes, estdndares comunes
en areas no cubiertas por la regulacion, comparacién y evaluacién de las practicas supervisores

Nivel 4:
La Comision verifica el cumplimiento de la legislacion comunitaria por los Estados Miembros y puede adoptar
medidas legales contra éstos en caso de incumplimiento
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