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I. INTRODUCCION

OS economistas han manteni-

do opiniones diversas, a lo largo

del tiempo, sobre la importan-
cia del sistema financiero en el creci-
miento econdmico: para unos, el
desarrollo financiero desempena un
papel muy destacado y activo en el
proceso de crecimiento; para otros,
por el contrario, se limita a respon-
der pasivamente a las demandas de
la actividad econémica; otros sena-
lan, en fin, que si bien el progreso fi-
nanciero es un elemento importante
en el desarrollo econdémico, resulta
dificil precisar cuél es el sentido do-
minante en las lineas de causacion
gue relacionan ambos procesos.

En los ultimos anos han abunda-
do, sin embargo, los trabajos tedri-
cos dedicados a estudiar los cauces
por los que el progreso de instru-
mentos, mercados e instituciones fi-
nancieras puede afectar positiva-
mente al crecimiento. Son trabajos
que subrayan que la mayor disponi-
bilidad y calidad de los servicios fi-
nancieros, al reducir los costes de
transacciones y de informacion, fa-
vorecen la movilidad del ahorro y
mejoran su asignacion; facilitan que
la financiacion fluya hacia proyectos
de capital méas arriesgados y renta-
bles y a inversiones innovadoras; ha-
cen posibles dimensiones adecua-
das y una mayor especializacion en
las empresas; y que, por estas vias,
ejercen efectos positivos sobre la
acumulacion de capital y el ritmo de
avance de la productividad de los
factores y, por tanto, sobre el creci-
miento de las economias (1).

Ademas, trabajos empiricos re-
cientes han venido a confirmar las

predicciones derivadas de esos es-
tudios tedricos, es decir, han corro-
borado que el desarrollo y el mejor
funcionamiento de los sistemas fi-
nancieros aparecen, en efecto, po-
sitiva y significativamente correla-
cionados con las tasas actuales y fu-
turas del crecimiento econdémico,
con la acumulacion de capital y, so-
bre todo, con el avance de la pro-
ductividad. Estos resultados son vali-
dos para el desarrollo tanto de los
intermediarios bancarios como de
los mercados de valores (2).

Peor se conocen las implicacio-
nes econémicas relativas de las es-
tructuras financieras que tanto pue-
den variar en el tiempo y de un sis-
tema a otro, incluso entre paises en
estadios similares de desarrollo. No
sabemos bien qué estructuras fi-
nancieras son preferibles para la re-
duccién de los costes de transaccio-
nes y de informacion, ni cudles fa-
vorecen mas la mejora en la calidad
de los servicios financieros de la que
dependen decisivamente los efec-
tos positivos del desarrollo financie-
ro sobre el crecimiento econdémico.

Si parece dificil sostener, hoy, las
ideas clasicas que, enfrentadas al
contraste entre estructuras finan-
cieras dominadas por los bancos y
estructuras con una mayor impor-
tancia de los mercados de valores,
se inclinaban a favor de las primeras
como mas positivas para el desarro-
llo econémico. El ejemplo mas des-
tacado de dicho contraste es el ex-
presado por las diferencias entre el
sistema de Estados Unidos y el siste-
ma de Europa continental. En Esta-
dos Unidos, los activos bancarios
representan el 65 por 100 del P,
mientras que exceden del 215 por
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100 de la correspondiente magni-
tud en el conjunto del area del eu-
ro; del total de deudas de las enti-
dades no financieras, un 33 por
100 lo son con los bancos en Esta-
dos Unidos, en tanto que ese por-
centaje se acerca al 80 por 100 en la
mayoria de los paises europeos
continentales. Por su parte, el volu-
men de bonos vivos y la capitaliza-
cion bursatil alcanzan, respectiva-
mente, el 170 por 100 y el 180 por
100 del PIB americano, pero solo re-
presentan el 100 por 100 y el 90
por 100 del PIB-agregado en el area
del euro. Estas diferencias entre las
estructuras de uno y otro sistema
son, en buena medida, consecuen-
cia de la separacion entre banca co-
mercial y banca industrial introduci-
da por la Ley Glass-Steagall de
1933, en Estados Unidos, frente al
mantenimiento de la banca univer-
sal como modelo dominante en Eu-
ropa continental. Dicha separacion,
aunque cre6 problemas a los inter-
mediarios bancarios americanos
durante muchas décadas, suscito
una fuerte competencia entre ellos
que ha conducido a un gran desa-
rrollo de los mercados de dinero y
de capitales. En la Europa continen-
tal, entretanto, bajo el predominio
bancario, los mercados de valores
se han mantenido fragmentados y
segmentados, en una fase modesta
de desarrollo. El tamafo de los mer-
cados europeos de valores es, hoy,
aproximadamente, la mitad del de
Estados Unidos. Ahora bien, las re-
cientes investigaciones econémicas
concluyen, como hemos visto, que
no hay razones claras para preferir
una u otra estructura como mas fa-
vorable al crecimiento econoémico,
puesto que ambos componentes
del sistema financiero —los bancos
y los mercados de valores— ejer-
cen, con su desarrollo, un efecto
positivo sobre el crecimiento.

Segun esto, el proceso de ex-
pansion e integracion de los merca-
dos de valores europeos iniciado a
mediados de la década pasada y
acentuado tras la introduccion del

euro, promete ejercer efectos esti-
mulantes sobre las economias de la
Unién Europea; por ello, ese proce-
so debe ser alentado y facilitado. El
avance de las emisiones de bonos,
tanto publicos como privados, vy el
aumento de las admisiones a coti-
zacion, de las emisiones de accio-
nes y de la capitalizacion bursatil,
apoyados en una mayor preferencia
de las familias y de los inversores
institucionales por los valores; el
paulatino incremento de las inver-
siones transfronterizas entre paises
europeos, favorecidas por la adop-
cion de la moneda comun y por la
mayor facilidad en el encauzamien-
to y ejecucion de ordenes; las im-
portantes transformaciones en el
ambito de la negociacion, donde
las bolsas, flexibilizada su organiza-
cion y reforzada su tecnologia, tien-
den a alejarse de sus posiciones tra-
dicionales, han entrado a competir
entre si y a buscar una ampliacion
de su escala de actividad mediante
alianzas o fusiones con otras bolsas
y se enfrentan con nuevas plata-
formas electronicas de negocia-
cion, que se desarrollan con rapidez
aprovechando los bajos costes de
entrada y la alta eficacia que pro-
porcionan las nuevas tecnologias; la
presion para avanzar hacia una ma-
yor consolidacion de los sistemas de
compensacion y liquidacion en bus-
ca de mas bajos costes, menores
riesgos y mayor eficiencia y, en ge-
neral, el esfuerzo observado en los
proveedores de servicios financieros
para mejorar la calidad de éstos,
son, todos ellos, factores dinamicos
interrelacionados que deberian lle-
var, a buen ritmo, hacia unos mer-
cados de capitales europeos mas in-
tegrados, mas liquidos, profundosy
eficientes, con mas bajos costes y
con mejor informacién, en condi-
ciones de mejorar la asignacion del
capital e impulsar la innovacion en
la economia europea.

El camino a recorrer, es, desde
luego, largo. Desde la situacion ac-
tual, en la que las carteras de los in-
versores son aun expresion de unas

preferencias basicamente referidas
al ambito de los valores nacionales,
un mercado de capitales europeo
con un alto grado de integracion es
un objetivo situado en un horizonte
aun distante. El proceso de avance
se enfrenta con muchos obstaculos.
Algunos de ellos, tales como la di-
versidad cultural o las diferencias en
los sistemas juridicos e impositivos
de los paises miembros de la Union
Europea, son importantes y de difi-
cil tratamiento. No me ocuparé de
ellos. Voy a centrar mi atencion en
otro tipo de obstaculos mas suscep-
tibles de tratamiento por las autori-
dades comunitarias. Me refiero a
los obstaculos derivados del retraso
de la legislacion de la Union Euro-
pea en relaciéon con el rapido proce-
so de cambio que estan viviendo las
instituciones, los mercados y los ins-
trumentos financieros. Este sera,
precisamente, el propdsito del apar-
tado II. El resto del articulo se dedi-
cara a la descripcion vy justificacion
de las principales recomendaciones
para la reforma de los mercados de
valores europeos, contenidas en el
informe elaborado por el Comité de
Sabios presidido por el profesor
Lamfalussy y sometido a la Comi-
sion de la Union Europea en febrero
delano 2001.

Il. DIFICULTADES )
PARA LA INTEGRACION
DE LOS MERCADOS
DE VALORES EUROPEOS

Diferentes estructuras financie-
ras requieren diferentes sistemas de
regulacion. Estos se ocuparan, en
todo caso, de la regulacion vy la su-
pervision de los intermediarios y los
mercados financieros, y de los pro-
ductos por ellos y en ellos negocia-
dos; y los objetivos seran siempre
analogos: la proteccion de los de-
positantes e inversores y la reduc-
cion del riesgo sistémico (3). Sin
embargo, la forma y el contenido
de los sistemas de regulacion y su
expresion institucional diferirdn. En
las estructuras financieras con un
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fuerte predominio bancario, el con-
trol de la solvencia de los bancos es
el tema dominante de sus sistemas
de regulacion y de supervision, cu-
yas instituciones y los criterios que
inspiran su actuacion se han ido
asentando con firmeza en los paises
desarrollados desde hace bastantes
anos. Los objetivos de la regulacion
de los mercados de valores son mas
complejos, mas dificiles de precisar
y articular, estan mas abiertos a la
discusion sobre su interpretacion y
sobre la mejor forma de alcanzar-
los. Por ello, laregulaciony la super-
vision de los mercados de valores
solo se consolida pronto y adquiere
una importancia equivalente a la re-
gulaciény supervision de las entida-
des bancarias cuando el compo-
nente de mercados de valores se
desarrolla con fuerza y persistencia
en un sistema financiero. La mejor
expresion de esto es, naturalmente,
la importancia de la Securities and
Exchange Commission (SEC) en
Estados Unidos, que inicio su activi-
dad en 1934, y el retraso considera-
ble de la regulacion de mercados en
Europa, donde las comisiones na-
cionales de valores —y equivalen-
tes— son instituciones jovenes y en
proceso de consolidacion.

La mayor complejidad y los am-
plios méargenes de interpretacion de
los criterios inspiradores de la requ-
lacion de los mercados de valores y
el distinto grado de desarrollo de
éstos hicieron que los sistemas re-
guladores forjados independiente-
mente, a lo largo del tiempo, en la
pluralidad de paises que constitu-
yen, hoy, la Unién Europea fueran
notoriamente diferentes en cuanto
a la seleccion y ordenacion de los
objetivos perseguidos, los medios
utilizados para alcanzarlos, el papel
atribuido a la autorregulacion, etcé-
tera. Por consiguiente, la consecu-
cion de un mercado integrado de
servicios financieros en el 4rea re-
quiere un impulso orientado a esta-
blecer unos criterios basicos que
inspiren un cuerpo regulatorio co-
mun y a introducir un mayor grado

de armonizacion entre las legisla-
ciones nacionales. Ese impulso ha
de venir de la iniciativa legislativa de
la Comision de Bruselas y de las fa-
cultades colegisladoras del Consejo
y del Parlamento europeos; y sus re-
sultados en términos de disposicio-
nes reguladoras comunitarias han
de ser adecuadamente incorpora-
dos a las legislaciones nacionales de
los paises miembros de la Union y
aplicados coherentemente en to-
dos ellos.

La actividad legislativa comuni-
taria en materia de mercados de va-
lores se inicio en los anos setenta y
adquirié mas intensidad desde me-
diados de los afos ochenta, duran-
te el periodo de construccion del
mercado interior comunitario a par-
tir de la aprobacion del Acta Unica
Europea. Después su ritmo ha de-
caido a pesar de las transformacio-
nes financieras inducidas por la in-
troduccion del euro. El nimero de
directivas aprobadas, relativas a los
mercados de valores, es, desde lue-
go, considerable, y se extiende a
ambitos muy variados, tales como
los requerimientos para la admision
a cotizacion y la emision de valores,
las normas sobre informacion a los
mercados para proteger a los inver-
sores, las condiciones para conside-
rar un mercado de valores como
«mercado regulado», las normas
sobre las unidades de inversion co-
lectiva, la adopciéon de practicas
contables comunes que hagan com-
parable la informacion proporcio-
nada por las empresas, las condi-
ciones para conceder una licencia
Unica a las firmas de inversién para
trabajar en toda el area, etc. Buena
parte de estas regulaciones estan
basadas en los criterios de armoni-
zacion minima y reconocimiento mu-
tuo.

Pues bien, a pesar de esta legis-
lacion relativamente frondosa, el
hecho es que, cuando se pregunta
a personas representativas de los
mercados de valores europeos so-
bre los factores que dificultan el

proceso de avance hacia un merca-
do integrado de valores en Europa,
una gran mayoria de las respuestas
seflalan como obstaculos principa-
les las diferencias entre legislacio-
nes nacionales, la falta de una nor-
mativa unificada sobre valores, la
transposicion incoherente de las di-
rectivas —cuando existen—a las le-
gislaciones nacionales y la ausencia
de coordinacion adecuada entre las
entidades supervisoras de los distin-
tos paises miembros; un tema, éste
ultimo, que apenas ha tocado la le-
gislacion comunitaria.

De esos obstaculos derivan los
problemas concretos que las mis-
mas personas e instituciones con-
sultadas denuncian como rémoras
en el proceso de integracion de los
mercados de capitales en la Unién
Europea. El valioso principio del re-
conocimiento mutuo, utilizado en
la legislacion comunitaria para elu-
dir la complejisima tarea de armoni-
zar plenamente las legislaciones na-
cionales, se ve desvirtuado, en la
practica, por los requisitos diversos
0 superpuestos exigidos por el pais
de origen y el pais de acogida, por
el pais del oferente y el pais del
cliente, con las consiguientes difi-
cultades para el desarrollo de ope-
raciones a través de las fronteras
dentro de la Union. Tal es el caso en
las ofertas publicas de valores y los
prospectos de emisiéon, cuando el
emisor desea llegar a varios merca-
dos del area; o con el pasaporte
Unico para empresas de inversion
que, habiéndolo obtenido, se ven,
sin embargo, sometidas a diferen-
tes obligaciones y diferentes siste-
mas de supervision en los distintos
paises miembros de la Union. Las
normas que regulan el suministro
de informacion difieren notable-
mente de un pais a otro del area, y
las normas contables aun no estan
armonizadas. No existe una defini-
cion de los inversores profesionales,
que estan sometidos, con frecuen-
cia, a regulaciones multiples y com-
plejas. No hay un pasaporte Unico
para los mercados organizados y los
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sistemas de negociacion, lo cual les
impide proporcionar servicios direc-
tamente a través de las fronteras.
Las normas relativas al inversor mi-
norista son muy distintas segun los
paises, ofrecen niveles muy varia-
dos de proteccion y no estan previs-
tos métodos para resolver disputas
transfronterizas sobre el tema. La
regulacion sobre fondos de inver-
sion y fondos de pensiones esta an-
ticuada y es inadecuada. No existen
normas comunitarias —o las exis-
tentes no son claras— en temas tan
importantes como la regulacion de
los sistemas de negociacion alter-
nativa (ATS), los abusos de mercado,
el tratamiento del colateral en ope-
raciones transfronterizas y la regu-
lacion de las OPA. Los veintiséis cen-
tros de compensacion y liquidacion
existentes en el area expresan una
fragmentacion costosa e ineficien-
te. Y a esta lista de problemas
—que podria ampliarse— hay que
anadir los resultantes, en términos
de costes y de confusion, de la exis-
tencia de unas cuarenta autorida-
des reguladoras en los estados
miembros de la Unién Europea (4).

El sector privado financiero con-
sidera, en resumen, que la situacion
actual del marco regulador genera
dificultades importantes para el
proceso de integracion de los mer-
cados de capitales en el area de la
Union Europea; y que si el tema no
se aborda con rapidez y energia, los
problemas se agravaran con el
tiempo ante el proceso de expan-
sion y transformacion de unos mer-
cados afectados por el rapido avan-
ce tecnoldgico, la creciente impor-
tancia del ahorro privado, el avance
de las unidades de inversion colecti-
va y los fondos de pensiones, el de-
sarrollo de nuevas plataformas de
negociacion y las tendencias a la
consolidacion en el sector. El sector
privado financiero juzga, en defini-
tiva, que la Unién Europea necesita,
en este &mbito, un marco regulador
mas completo, menos abierto a in-
terpretaciones o apreciaciones di-
vergentes de las directivas comuni-
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tarias por las autoridades naciona-
les, mas flexible y mas rapido en su
adaptacion a las necesidades de
unos mercados cambiantes, y un
procedimiento legislativo mas agil
—aunque un buen numero de los
consultados manifiestan, al mismo
tiempo, su temor a que el avance
de la legislacion pudiera llevar a una
proliferacion de normas perturba-
doras, especialmente si se introdu-
jeran sin consultar con los expertos
y usuarios de los mercados.

lll. LAS PROPUESTAS
DEL «INFORME
LAMFALUSSY»

La preocupacion por esta situa-
cién ha alcanzado también a las au-
toridades comunitarias; y asi, el
Consejo Europeo ha expresado rei-
teradamente, durante los ultimos
anos, su deseo de que mejorasen
los dispositivos legislativos en este
ambito, se formulasen programas
de actuacion normativa con priori-
dades claras y se fomentase una
mayor coordinacion entre las au-
toridades supervisoras. Pero se ha
avanzado poco. La Comision, en
mayo de 1999, present6 al Parla-
mento y al Consejo una Comunica-
cién que proponia un programa de
trabajo que fijaba objetivos, priori-
dades, un calendario indicativo de
actuaciones y unos mecanismos
gue pudieran contribuir a la realiza-
cién de todo ello; y adjuntaba un
Plan de Accion sobre Servicios Fi-
nancieros que contemplaba un
conjunto extenso y preciso de ac-
tuaciones y sugeria algunas formas
de hacer mas rapida y menos com-
pleja la tarea normativa en este
campo (5). El Consejo Europeo ce-
lebrado en Lisboa, en marzo de
1999, no sélo adoptd el Plan de
Accién propuesto, sino que sefalod
que dicho plan deberia estar con-
cluido en el afo 2005 y que el Plan
de Accion especifico para capi-
tal-riesgo deberia estarlo para el
afno 2003. El Consejo invitaba, ade-
mas, a la Comision a informarle pe-

riodicamente sobre la puesta en
practica de dichos planes.

El sequndo de estos informes de
la Comision, fechado en mayo del
ano 2000, sefalaba, sin embargo,
que si bien se habfa avanzado en la
puesta en practica de tales planes,
era mucho lo que quedaba por ha-
cer si se queria cumplir los calenda-
rios establecidos. A la vista de ello,
el Consejo de Ministros de Econo-
mia y Finanzas acordd, en julio del
ano 2000, designar un Comité de
Wise Men, formado por seis exper-
tos y presidido por el Profesor Lam-
falussy, que habria de rendir un in-
forme sobre la regulacion de los
mercados de valores europeos en el
primer semestre del ano 2001. De
acuerdo con el mandato recibido, el
Comité deberia formular propues-
tas orientadas a mejorar y hacer
mas rapido y flexible el sistema basi-
co de regulacion de la Comunidad
en el &mbito del mercado de valores
—siempre dentro del marco institu-
cional existente—, hacer mas efica-
ces su transposicion e instrumenta-
cion y adaptar las practicas actuales
para asegurar una mayor conver-
gencia y cooperacion en su aplica-
cion diaria. El Comité no deberia
adentrarse, sin embargo, en el te-
ma de la supervision prudencial.

El Comité cumplié su mandato
y presentd un informe inicial en
noviembre del afno 2000, y su in-
forme final el dia 15 de febrero de
2001 (6).

El Comité, en su analisis de los
problemas y limitaciones del siste-
ma de regulacion existente, llegd a
conclusiones que no eran muy dis-
tintas de las sefialadas por los mer-
cados y por las propias autoridades:
la legislacién comunitaria disponi-
ble presenta lagunas importantes y
ambigtiedades considerables; no
existe un cuadro de principios basi-
cos, adecuadamente consensua-
dos, que inspiren la legislacion; no
se ha determinado un orden de
prioridades que oriente el desarro-
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llo de la legislacion en el tiempo; el
proceso legislativo es demasiado
lento —el tiempo medio de aproba-
cion de una directiva es superior a
tres anos y, a menudo, mas largo
(para no hablar de las que estan
empantanadas desde hace doce y
hasta treinta anos)—, con la conse-
cuencia de que las directivas corren
el riesgo de estar obsoletas cuando
finalmente se aprueban; el descen-
so de las directivas a detalles de
instrumentacion aumenta sus ries-
gos de obsolescencia y de desajus-
te con la realidad, al tiempo que la
rigidez del sistema para introducir
en ellas pequenos cambios dificulta
su adaptacion a los requerimientos
de unos mercados cambiantes; la
transposicion de las directivas es
también lenta y, a menudo, discor-
dante entre paises debido a la am-
bigliedad de los textos transpuestos
y a la falta de coordinacion entre los
reguladores nacionales; en fin, el
excesivo numero de instituciones
competentes dificulta la conver-
gencia de las estructuras de regula-
cion y supervision. A ello habria que
anadir, en opinion del Comité, una
escasez de expertos con formacion
adecuada en todos los niveles de las
instituciones reguladoras. Todo lo
anterior lleva al Comité a la convic-
cion de que si el objetivo de la inte-
gracion de los mercados de capita-
les de la Unién Europea ha de al-
canzarse y el Plan de Accion sobre
Servicios Financieros ha de cumplir-
se en plazos parecidos a los previs-
tos, la Union Europea ha de acome-
ter una reforma profunda y urgente
de su sistema de regulacion.

En consecuencia, el Comité ofre-
ce un cuadro posible de principios
basicos inspiradores de la legisla-
cién sobre valores y propone una
lista prioritaria de normas que de-
berian entrar en vigor, como muy
tarde, al concluir el ano 2003, a sa-
ber: la superacion de los obstaculos
para el reconocimiento mutuo del
prospecto Unico de emision; la mo-
dernizacion de los requisitos de ad-
misién a cotizacion; la generaliza-

cion del reconocimiento mutuo
basado en el principio del pais de
origen para los mercados al por
mayor, incluyendo una clara defini-
cion del inversor profesional; la
puesta al dia de las normas sobre
inversion de los fondos de inver-
sion y de pensiones; la adopcion de
las normas internacionales de con-
tabilidad y la concesion de un pasa-
porte Unico a los mercados bursati-
les reconocidos (sobre la base del
principio de control por el pais de
origen). Y, a continuacion, el Comi-
té expone sus recomendaciones pa-
ra la reforma del sistema de regula-
cion.

Dichas recomendaciones se adap-
tan al marco institucional existente
—de acuerdo con el mandato reci-
bido— y se abstienen de proponer
modificacion alguna del Tratado de
Maastricht, puesto que una pro-
puesta en tal direccion no tendria
probabilidades de prosperar en los
momentos actuales y llevaria, en to-
do caso, a un aplazamiento consi-
derable de las reformas deseables.
El Comité no entra, en consecuen-
cia, en el tema de si podria ser con-
veniente crear ahora una institucién
reguladora central de la Unién Eu-
ropea en el ambito financiero, por-
que ello exigiria una modificacion
del Tratado. El Comité adapta, por
tanto, sus recomendaciones a los
margenes que ofrece el procedi-
miento denominado, en la jerga co-
munitaria, de «comitologia», que
hace referencia a la delegacion, por
el Consejo a la Comisién, de pode-
res de instrumentacion para la eje-
cucion de la legislacion de la Unién
Europea.

Las recomendaciones del Comi-
té sobre la elaboracion vy la aplica-
cion de la normativa sobre mer-
cados de valores se estructuran en
un esquema de cuatro niveles.

En el Nivel 1 se establecen los
criterios basicos que han de inspirar
la legislacion (Directiva o Regula-
cién) que se va a elaborar; y se si-

gue, para ello, el procedimiento
legislativo habitual, es decir, la Co-
mision elabora la propuesta legisla-
tiva, que pasa a ser discutida y, en
su caso, aprobada por las dos insti-
tuciones co-decisorias: el Parlamen-
to Europeo y el Consejo de Minis-
tros.

Adviértase que, segun esta reco-
mendacion, las autoridades co-de-
cisorias determinarian en el primer
nivel, de un modo claro y preciso,
los principios basicos que van a in-
formar la pieza legislativa corres-
pondiente (Directiva o Regulacion);
establecerian también la naturale-
za, la amplitud y los limites de las
normas técnicas de instrumenta-
cion de ese cuadro de principios
basicos, de modo que resultasen
precisadas las delegaciones que
confieren; pero no descenderian a
los detalles técnicos de esas nor-
mas, cuyo desarrollo corresponde al
Nivel 2. Este procedimiento acelera-
ria el proceso legislativo, puesto
que las negociaciones entre la Co-
mision, el Consejo de Ministros y el
Parlamento se centrarian en los cri-
terios esenciales, no en los detalles
técnicos de instrumentacion.

El Comité recomienda también
que la Comision Europea, titular del
derecho de iniciativa legislativa de
acuerdo con el Tratado, consulte
abiertamente con los participantes y
usuarios de los mercados y, de modo
informal, con los paises miembros y
sus reguladores y con el Parlamento,
sobre el contenido de las propuestas
que esté contemplando, antes de
someterlas formalmente al Consejo
y al Parlamento. Ello mejoraria la ca-
lidad de las propuestas y facilitaria el
procedimiento posterior.

En el Nivel 2 se procederia a de-
terminar las normas detalladas de
instrumentacion de los objetivos y
criterios generales establecidos en
el Nivel 1. Para ello, la Comision
contaria con la colaboraciéon vy la
ayuda de dos comités de nueva
creacion: el Comité de Reguladores
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de Valores de la Unién Europea y el
Comité de Valores.

Estos dos comités tendrian fun-
ciones y composiciones bien dife-
renciadas:

El Comité de Requladores de Va-
lores tendria una funcion de aseso-
ramiento a la Comision. Actuaria co-
mo un grupo asesor independiente,
establecido por la Comisiéon fuera
del proceso de «comitologia», y es-
taria compuesto por los presidentes
de las instituciones nacionales com-
petentes en materia de regulacion y
supervision de valores (una por
pais), uno de los cuales actuaria co-
mo presidente del Comité. Su es-
tructura seria similar a la del Foro de
Comisiones Nacionales de Valores
(FESCO), que ha facilitado la coope-
racion entre dichas instituciones con
resultados muy satisfactorios en los
ultimos anos, pero que carece, hoy,
de status formal.

Una vez que, en el Nivel 1, la
propuesta legislativa de la Comision
haya sido objeto de co-decision por
el Consejo y el Parlamento, quienes
habrian fijado los criterios y princi-
pios basicos y habran delegado el
desarrollo de las normas técnicas
detalladas en la Comision, ésta, pa-
sando al Nivel 2, proporcionara el
texto aprobado al Comité de Valo-
res y lo enviara a informe del Comi-
té de Reguladores. Este Comité,
tras consultar a representantes de
los mercados en plazos predetermi-
nados, lo devolvera, con su opinion
técnica, a la Comision. La Comision
considerara esta opinion y la pasara
al Comité de Valores.

El Comité de Valores tendria una
funcién béasicamente reguladora,
desempenando su actividad de
acuerdo con las facultades de ins-
trumentacion delegadas, caso por
caso, por el Consejo y el Parlamen-
to Europeo. Perteneciente al ambi-
to de la «comitologia», el Comité
de Valores estaria compuesto por
representantes de alto nivel desig-

nados por los paises miembros y
presidido por la Comision. Su tarea
consistirfa en estudiar el proyecto
de medidas presentadas por la Co-
mision, discutirlas, votarlas en un
plazo maximo de tres mesesy, en su
caso, aprobarlas (por mayoria cuali-
ficada). En caso de aprobacion, la
Comision adopta las medidas y el
proyecto de Directiva se convierte
en norma obligatoria para la Comu-
nidad. Si no se logra la aprobacion
del Comité de Valores, la Comision
sometera la propuesta de norma a
la aprobacion del Consejo; si ésta
tampoco se obtiene, la Comision
habra de optar entre modificar su
propuesta, someterla de nuevo al
Consejo sin modificacion o aban-
donar el proyecto.

El Comité de Wise Men insiste,
en su informe, en que el principio
de transparencia y el mantenimien-
to del equilibrio interinstitucional
sean estrictamente respetados en el
procedimiento seguido en este Ni-
vel 2. El Parlamento ha propuesto
que se le atribuya un derecho de
call-back que le permita oponerse y
pedir la revision de una Directiva cu-
yas normas de instrumentacion acor-
dadas en el Nivel 2 excedan, en su
opinién, de las facultades delega-
das o se desvien de los principios
basicos determinados por codeci-
sion en el Nivel 1. El Comité de Wise
Men, tras examinar esta posibilidad,
la rechaza en su informe porque en-
tiende que no esta contemplada en
el Tratado. El Comité considera que
si se mantiene puntualmente infor-
mado al Parlamento de las propues-
tas, del contenido de las reuniones
y de las decisiones de la Comision y
de los dos comités a lo largo del Ni-
vel 2, el Parlamento podra sequir, a
su satisfaccion, el avance de los tra-
bajos, examinar los acuerdos alcan-
zados y pasar, en caso de disconfor-
midad, una resolucion que deberia
recibir la maxima atencion de la Co-
misién e inducirla a examinar, de
nuevo, las propuestas afectadas. El
Comité entiende que ello permitiria
salvaguardar adecuadamente la su-

pervision parlamentaria del proceso
legislativo.

Una vez que el Comité de Valo-
res aprueba la propuesta de la Co-
misién y ésta la adopta, queda
completada la actividad legislativa
de los niveles 1 y 2. Las normas
aprobadas deben ser ahora, en el
Nivel 3, objeto de transposicion a
las legislaciones nacionales de los
estados miembros.

El Comité de Wise Men conside-
ra que, en este tercer nivel, el objeti-
vo ha de ser el logro de una trans-
posicion, una instrumentacion y
una aplicacion practica coherentes
de la legislacion proveniente de los
niveles anteriores, y entiende que la
responsabilidad principal corres-
ponde, en esa tarea, a los regulado-
res nacionales actuando de modo
coordinado. Por ello, da entrada
aqui, de nuevo, al Comité de Regu-
ladores de Valores, quien debera es-
forzarse por mejorar el proceso ofre-
ciendo orientaciones coherentes de
las regulaciones administrativas, ela-
borando recomendaciones interpre-
tativas, supervisando y comparando
las préacticas reguladoras de los dis-
tintos paises e informando de todo
ello a la Comision y al Comité de
Valores. Por lo demas, el Comité de
Wise Men recomienda una simplifi-
cacion y una mayor convergencia
en las estructuras institucionales de
regulacion y supervision en los pai-
ses miembros.

El Nivel 4, y ultimo, corresponde
al ambito de la aplicacion y el cum-
plimiento de las normas comunita-
rias, donde la responsabilidad recae
basicamente sobre la Comision en
cuanto guardiana de los tratados
europeos. Pero el Comité de Wise
Men insiste en que, si bien la Comi-
sion debera mejorar sus esfuerzos
por hacer cumplir las leyes, su tarea
no sera eficaz si no cuenta con la
colaboracién del Parlamento, de las
entidades reguladoras y del sector
privado en forma de informacion y
de denuncias bien probadas sobre
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las infracciones registradas. El Co-
mité indica, ademas, que la Comi-
sion deberia reforzar sus presiones
orientadas a conseguir una trans-
posicion precisa y en un plazo razo-
nable por los paises miembros de la
legislacién comunitaria acordada.

Se cierra asi el esquema de las
recomendaciones, articuladas en
cuatro niveles, cuya aplicacion per-
mitiria, en opinién del Comité de
Wise Men, mejorar el proceso legis-
lativo de la Unién Europea relativo a
los mercados de valores. El Comité
no ignora que, dadas las restriccio-
nes que condicionan las reformas
deseables, el proceso resultante es
complejo; entiende, sin embargo,
que es mas rapido, flexible y eficaz
que el actual. Subraya que, para
gue el sistema recomendado tenga
éxito, es preciso, desde luego, que
los dos comités propuestos: el de
Reguladores y el de Valores, reciban
mandatos claros, que el proceso es-
té dominado por la transparencia,
gue exista una clara implicacion de
los participantes en los mercados,
que se refuerce el papel desempe-
Aado por las instituciones regulado-
ras y que se reformen las estructu-
ras nacionales de regulacion de mo-
do que aumente su convergencia.
El Comité insiste, sobre todo, en
que los principales actores —la Co-
mision, el Consejo, el Parlamento
Europeo y los reguladores naciona-
les— desarrollen con energia un es-
fuerzo cooperativo basado en el
convencimiento de que la progresi-
va integracion de los mercados de
valores europeos, alentada por una
regulacion mas favorable, es de la
mayor importancia para el avance
de las economias del area.

El Comité acepta la posibilidad
de que, aun si sus recomendaciones
fueran, en principio, adoptadas, el
nuevo sistema de regulacion no
condujera a los resultados espera-
dos. Por ello, propone la constitu-
cion de un grupo de seguimiento
gue emita informes semestrales so-
bre los resultados obtenidos; y su-

IROPEOS

giere que, en el caso de que se
comprobase una ausencia de pro-
greso suficiente con el nuevo siste-
ma, en el aho 2004 —o antes, si pa-
reciera conveniente— se considera-
se una modificaciéon del Tratado
que incluyese la creacion de una au-
toridad reguladora Unica para servi-
cios financieros en la Comunidad.
No es ésta, sin embargo, una pers-
pectiva que sea del agrado de un
buen numero de los representantes
de mercados consultados.

Me referiré, en fin, a dos temas
importantes que son tratados sélo
tangencialmente en el Informe del
Comité de Wise Men.

El primero hace referencia a la si-
tuacion de la compensacion y la li-
quidacion en el area. En pocos te-
mas ha escuchado el Comité tantas
quejas de los consultados, quienes
han denunciado el elevado grado
de fragmentacion del sector, con la
consecuencia de costes muy eleva-
dos para las operaciones transfron-
terizas, la falta de acceso abierto y
no discriminatorio, la ausencia de
unas normas reguladoras comunes
en el ambito europeo, etc. El Comi-
té ha considerado que la reestruc-
turacion y el grado de consolida-
cion del ambito de la compensacion
y la liquidacion deben ser basica-
mente encauzados y decididos por
las fuerzas del mercado. El Comité
aconseja, sin embargo, que la Co-
mision Europea, a través de su Di-
reccion General de la Competencia,
examine la situacion actual y asegu-
re el respeto a las normas comuni-
tarias de la competencia en este
sector; y sugiere que se estudie si la
Union Europea debe introducir un
marco regulador para las activida-
des de compensacion y liquidacion.

El segundo tema se refiere a las
implicaciones prudenciales de unos
mercados financieros crecientemen-
te integrados, mas eficientes pero
también con mayores riesgos poten-
ciales. El tema de la regulacién pru-
dencial quedo explicitamente exclui-

do del mandato del Comité. Este se
limita, por tanto, a subrayar la nece-
sidad urgente de reforzar la coope-
racion, en el ambito europeo, entre
los reguladores de los mercados fi-
nancieros y las instituciones encar-
gadas de la supervision prudencial.

Este articulo deberia concluir in-
dicando cudl es la situacion actual
de nuestro informe, entregado el
15 de febrero de 2001. Pues bien,
el informe fue adoptado por la Co-
mision y aprobado por el ECOFIN y
por el Consejo Europeo, en su con-
formacion de jefes de Estado y de
Gobierno, en Estocolmo, el pasado
mes de marzo. Incluso se ha acor-
dado la constitucion de los dos co-
mités basicos de Reguladores y de
Valores, este ultimo como comité
consultivo, no regulador, en espera
de un acuerdo final con el Parla-
mento. Pero este acuerdo aun no
se ha alcanzado. El Parlamento ha
continuado insistiendo en tener un
derecho de veto —o de call back—
al final del Nivel 2, como medio de
evitar, en su opinién, que el proce-
dimiento propuesto erosione sus
facultades legislativas. Parece, sin
embargo, que, tras once meses de
conversaciones entre el Parlamento
y la Comision, se esta a punto (ene-
ro de 2002) de alcanzar un compro-
miso: se acepta la necesidad de es-
tudiar la modificacion del articulo
202 del Tratado de modo que resul-
ten aclaradas las responsabilidades
ejecutivas de la Comision y el papel
conjunto y paritario de los dos cole-
gisladores —Parlamento y Comi-
sion—, remitiendo dicho estudio a
la préxima Conferencia Intergu-
bernamental; y, entretanto, la ela-
boracion de la legislacion sobre
mercados de capitales se adaptara
a las recomendaciones del Informe
Lamfalussy con la maxima transpa-
rencia, asegurando al Parlamento
la plena informacion sobre el pro-
ceso de elaboracion de cada nor-
ma y una atencion maxima a sus
posiciones —semejante a la conce-
dida a las del Consejo— respecto
de normas importantes en las cua-
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les puedan surgir diferencias de cri-
terio.

NOTAS

(1) Véase LEVINE (1997).

(2) Para mas detalle puede consultarse:
LEVINE y ZERVOS, (1998) y BECK, LEVINE y LOAY-
ZA, (2000).

(3) Mas informacion al respecto, se en-
cuentra en LANNOO (2000).

(4) Véase COMISION EUROPEA (2000).

(5) Plan de Accién sobre Servicios Finan-
cieros, COM (1999), 232, 11-05-00.

(6) Final Report of the Committee of Wise
Men on the Regulation of European Securities
Markets, Bruselas, 15 febrero, 2001.
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