Resumen

Consciente del vinculo favorable entre li-
beralizacién financiera, desarrollo financiero y
crecimiento econoémico, en este articulo pre-
sento una sintesis de los principales desarro-
llos que se han producido en el dmbito de la ar-
monizacién bancaria en la Unién Europea
durante las tltimas décadas, con el objetivo de
intensificar los niveles de competencia y efi-
ciencia de los sistemas financieros. Para ello,
realizo una revisién exhaustiva de todas las me-
didas legislativas que se han implementado,
prestando especial atencién a todos los cam-
bios legislativos realizados dentro del marco
de aplicacion del Plan de Accién de los Servi-
cios Financieros durante el periodo 1999-2005.
La implantacion exitosa de la mayorfa de las
42 medidas legislativas por parte de los esta-
dos miembros nos hace ser muy optimistas
acerca de los avances importantes alcanzados
en materia de armonizacion bancaria.
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Abstract

Being aware of the positive relationship
existing between financial liberalisation, financial
development and economic growth, this article
presents a synthesis of the main developments
that have taken place in the framework of the
harmonisation of banking in the European
Union in recent decades in order to intensify
the levels of competition and the efficiency
of financial systems. To this end, all legisla-
tive measures taken have been exhaustively
reviewed, with special attention being paid
to legislative changes made in the framework
of application of the Financial Services Action
Plan over the period 1999-2005. Successful
implantation of the 42 legislative measures by
the member states means that we can be
optimistic about the significant progress made
in the harmonisation of banking.
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I. INTRODUCCION (*)

URANTE mas de dos déca-
D das, numerosos estudios

han mostrado los efectos
positivos de la integracion y el de-
sarrollo de los sistemas bancarios
y mercados bursatiles sobre las ta-
sas de crecimiento econémico a
través de la eliminacién de las ba-
rreras al intercambio, que permi-
te una asignaciéon mas eficiente
del capital entre los proyectos de
inversion y una mejor diversifica-
cion del riesgo (1). Basandose en
esta relacion, gobiernos y gestores
de politica econémica han reali-
zado un esfuerzo considerable
para mejorar el funcionamiento
de los mercados financieros a tra-
vés de la introducciéon de medidas
encaminadas a liberalizar el sec-
tor, intensificando asi los niveles
de competencia para mejorar su
grado de eficiencia. Un ejemplo
reciente es el Consejo de Lisboa
de marzo de 2000, que reunié a
los jefes de Estado y de Gobierno
de la Unién Europea (UE), que re-
conocieron la importancia decisi-
va del establecimiento de un mer-
cado integrado de los servicios
financieros y de capitales. Esto
ayudaria a conseguir unos mayo-
res niveles de competitividad a lar-
go plazo junto con el desarrollo
crucial de la nueva economia, fac-
tores ambos necesarios para man-
tener a la economia europea en
una senda de crecimiento elevado
y sostenido. Asi se contempla en
el principal objetivo estratégico de
la UE para los diez préximos afnos,

que tratara de convertirla en «la
economia basada en el conoci-
miento mas competitiva y dina-
mica del mundo, capaz de crecer
econdmicamente de manera soste-
nible con mas y mejores empleos
y con mayor cohesién social».

Dentro de esta estrategia, el
papel de los mercados financie-
ros se considera central para esti-
mular el crecimiento econdémico,
mejorar la productividad y favo-
recer la creacion de empleo en
Europa. En este contexto, la in-
troduccion del euro y la consi-
guiente eliminacion de las mone-
das nacionales de los paises de la
zona euro actuan de catalizador
para la integracién de los merca-
dos financieros de la UE, al elimi-
nar las primas de riesgo cambia-
rio. Para la consecucién de estos
objetivos, el Consejo Europeo de
Lisboa pidié que el Plan de Ac-
cién de los Servicios Financieros
(PASF) estuviera completado para
2005 (2). Este Plan, introducido
en 1999 por la Comision Euro-
pea, tenfa como objetivo intensi-
ficar los esfuerzos para la conse-
cucion de un espacio europeo
Unico para los servicios financie-
ros, a través de la implantacion
de 42 medidas legislativas durante
el periodo 1999-2005 (3). Para
ello, se establecieron tres objetivos
estratégicos: 1) instaurar un mer-
cado Unico de los servicios finan-
cieros al por mayor; 2) hacer ac-
cesibles y seguros los mercados
minoristas, y 3) reforzar las nor-
mas de supervision cautelar.
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Tal como reconoce la Comision
Europea en los nueve informes
realizados sobre el progreso en la
implantacion de las medidas re-
cogidas en el PASF, la integracion
de los mercados financieros re-
portard importantes beneficios a
todos los sectores de la economia
a través de unos menores costes fi-
nancieros para obtener capital, lo
cual favorecera la inversiéon y la
creacion de empleo. Asi, la con-
secucion de un mercado Unico de
servicios financieros facilitara el
acceso de las PYME y de las em-
presas de nueva creacion innova-
doras a la financiacion mediante la
constitucion de fondos propios, y
accediendo en condiciones mas
flexibles y menos costosas a los
mercados de capital de riesgo, Ile-
vando a una mejor asignacion del
capital y a unas mayores tasas de
crecimiento y de creacion de em-
pleo (4). A su vez, los consumido-
res dispondran de un abanico mas
amplio de productos en los cua-
les invertir su dinero para obtener
un rendimiento mas elevado en
Sus inversiones.

En este contexto, el principal
objetivo del presente articulo es
presentar los principales cambios
legislativos e institucionales que
han tenido lugar en la UE durante
las ultimas tres décadas con el ob-
jetivo de liberalizar y armonizar los
sistemas financieros, lo que per-
mitira alcanzar unos mayores ni-
veles de competencia y eficiencia
en el sector bancario. Esto, a su
vez, con la finalidad de elevar las
tasas de inversién, crecimiento
econémico y creacion de empleo.
Para ello, el trabajo se estructura
en los siguientes apartados: en el
Il llevaré a cabo un breve survey
de los principales estudios acerca
del efecto de los sistemas finan-
cieros sobre la economia real; en
el lll repasaré la situacion general
al comienzo del proceso de ar-
monizaciéon e integracion finan-
ciera; en el IV me centraré en los

principales cambios legislativos e
institucionales tendentes a la li-
beralizacion y armonizacion de los
sistemas financieros; en el V pre-
sentaré las nuevas propuestas le-
gislativas que hacen efectiva la
aplicacion del pasr con el fin de
ver realizado el potencial inexplo-
tado en términos de crecimiento
econdmico y creacion de empleo;
por ultimo, en el apartado VI pre-
sentaré las principales conclusio-
nes del trabajo.

Il. EVIDENCIA EMPIRICA
SOBRE EL NEXO ENTRE EL
DESARROLLO FINANCIERO
Y EL CRECIMIENTO
ECONOMICO

El vinculo entre el sistema fi-
nanciero y la economia real de los
paises ha sido amplio objeto de
estudio por los economistas del
desarrollo ya desde principios del
siglo pasado. Asi, autores como
Schumpeter (1911), Gerschenkron
(1962) y Hicks (1969) enfatiza-
ron el hecho de que los bancos
son capaces de impulsar el creci-
miento tecnoldgico y el bienestar
de las economias por medio de
la canalizacion de los recursos fi-
nancieros hacia los proyectos de
inversion mas lucrativos. Otros
autores posteriores, como Golds-
mith (1969), Mckinnon (1973) y
Shaw (1973), también sefalaron
gue una condicién necesaria para
que se produzca un crecimiento
sostenido en las economias mo-
dernas es la existencia de un sis-
tema financiero liberalizado y
desarrollado.

Varios planteamientos teéricos
dentro de la teoria del crecimien-
to enddgeno, propugnada entre
otros por Romer (1990) y Lucas
(1988), dan también soporte ted-
rico a la existencia de un vinculo
positivo entre el desarrollo finan-
ciero y el crecimiento econémico.
Algunos ejemplos son los trabajos

de Saint-Paul (1992), Greenwood
y Jovanovic (1990), y Bencivenga
y Smith (1991). Pagano (1993) re-
sume las tres principales vias por
las que el desarrollo financiero
puede afectar al crecimiento eco-
némico: 1) el incremento en la
tasa de ahorro privado; 2) la me-
jora en la eficiencia del proceso
de intermediacion financiera, y
3) el incremento en la productivi-
dad total del capital.

Sin embargo, un menor grado
de consenso se ha alcanzado acer-
ca de la direccion de causalidad
gue caracteriza dicha relacion. Por
un lado, estudios como los reali-
zados por King y Levine (19933,
b) parecen encontrar una relacion
causal entre el desarrollo finan-
ciero y el crecimiento econémico
para mas de ochenta paises, dado
que el nivel de desarrollo banca-
rio al inicio del periodo de estu-
dio resultd estar correlacionado
con un mayor crecimiento del
stock de capital, de la productivi-
dad, y del crecimiento econémi-
co durante el periodo 1960-1989.
Por otro lado, Rajan y Zingales
(1998) creen que el nivel inicial de
desarrollo financiero no lleva ne-
cesariamente a mayores tasas de
crecimiento econdmico, debido a
gue los intermediarios financieros
suelen incrementar sus préstamos
a empresas al anticipar que en un
futuro se va a producir una ex-
pansion de las economias.

Una via alternativa utilizada en
el andlisis de la causalidad entre
la economia real y la financiera ha
sido propuesta por Rajan y Zinga-
les (1998). Estos autores tratan de
determinar si el grado de desa-
rrollo financiero causa una mejo-
ra en el crecimiento industrial, y
lo hacen a través del estudio de si
aquellos sectores industriales que
muestran mayor dependencia de
los recursos financieros externos
han crecido mas que los sectores
menos dependientes en aquellos
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paises con mayor grado de desa-
rrollo y sofisticacion financiera. La
evidencia encontrada apunta en
esta direccion.

Paralelamente, La Porta et al.
(1997, 1998) argumentan que el
origen legal de los paises es un
factor condicionante fundamen-
tal de su posterior grado de desa-
rrollo financiero. Asi, aquellos pai-
ses que han heredado un sistema
legal de origen francés, basado en
el derecho civil, presentan siste-
maticamente un menor grado de
desarrollo de los bancos y merca-
dos bursatiles. Sin embargo, aque-
llos paises cuyo origen legal es an-
glosajon, basado en la tradicion
de la jurisprudencia, se caracteri-
zan por un mayor grado de desa-
rrollo y sofisticaciéon financiera. No
obstante, Rajan y Zingales (2003)
puntualizan que, mientras que el
origen legal de los paises no varia
a lo largo del tiempo, el grado de
desarrollo financiero si ha sufrido
importantes oscilaciones duran-
te el siglo XX. De acuerdo con di-
chas pautas observadas, los auto-
res muestran que factores como
la creacion de grupos de interés
opuestos a la apertura de las eco-
nomias domésticas y de sus siste-
mas financieros pueden estar de-
tras de la evolucién de éstos a lo
largo del tiempo.

Recientemente, se han analiza-
do una serie de experimentos na-
turales de episodios de liberaliza-
cion financiera con el objetivo de
determinar su impacto directo so-
bre la economia real, o el impacto
indirecto a través de su efecto en
el grado de desarrollo y sofistica-
cion de los sistemas financieros.
En esta linea, Jayaratne y Strahan
(1996) proporcionan evidencia fa-
vorable a la existencia de una rela-
cion causal entre la desregulacion
del sistema bancario estadouni-
dense a escala regional y las tasas
de crecimiento econémico regio-
nal observadas a continuacion. Los

autores muestran que la calidad y
la eficiencia con la que operan los
intermediarios financieros nortea-
mericanos mejoraron como resul-
tado de la eliminacion de las ba-
rreras de entrada a nuevos bancos
y de apertura de nuevas oficinas
gue existian entre estados. Dichos
cambios institucionales ocasiona-
ron un incremento en la tasa de
crecimiento econémico potencial
de medio punto porcentual cada
afno. Levine y Zervos (1998) mues-
tran que la liberalizaciéon de los mo-
vimientos de capitales en quince
economias emergentes ha traido
consigo una mayor liquidez en los
mercados bursatiles, lo cual mejo-
ra las posibilidades de financiacién
de proyectos de inversion a largo
plazo, incidiendo a su vez positiva-
mente sobre el crecimiento eco-
ndmico. Levine (2001) también en-
cuentra que la eliminacion de las
restricciones a la entrada de bancos
extranjeros mejora la eficiencia de
la industria bancaria a través de una
mayor competencia y una mejor
monitorizacion de los proyectos de
inversion. A su vez, un sector ban-
cario mas abierto y eficiente eleva
las tasas de crecimiento economi-
co mediante la mejora en la pro-
ductividad del capital. En la misma
linea, Bekaert et al. (2005) mues-
tran que la liberalizacion de los mer-
cados de capitales trae consigo un
incremento en las tasas de creci-
miento econdmico de aproxima-
damente un punto porcentual para
un conjunto amplio de paises. Ade-
mas, la liberalizacion de los movi-
mientos de capitales ejerce un efec-
to positivo y complementario (al
generado por liberalizacién de los
mercados de capitales) sobre el cre-
cimiento econémico.

Finalmente, encontramos dos
experimentos naturales para el
caso de la integracion financiera
en Europa. Por un lado, Romero-
Avila (2007a) investiga la relacion
que existe entre la armonizacion
de la industria bancaria y el creci-

miento del producto interior bru-
to (PB) en la UE de los quince. Para
ello, se construye un indice de ar-
monizacién bancaria que recoge
las fechas de transposicion de las
directivas bancarias durante el pe-
riodo 1960-2001. En la medida en
que los estados miembros adop-
taron estos cambios instituciona-
les impuestos por las autoridades
comunitarias a través de la intro-
duccion de directivas que tienen
caracter obligatorio, podemos afir-
mar que cualquier relaciéon positi-
va y estadisticamente significativa
entre dichos cambios instituciona-
les y las tasas de crecimiento de
las economias de la UE no refleja
una simple correlaciéon contempo-
ranea, sino una relacion causal que
va desde la liberalizacion y armo-
nizacion financiera hacia un ma-
yor crecimiento econdémico. Los re-
sultados preliminares apuntan a
gue la armonizacion bancaria in-
crementa las tasas de crecimiento
econémico de los estados miem-
bros de la UE. La principal via a tra-
vés de la cual este efecto se ha pro-
ducido es la mejora en la eficiencia
de las instituciones de crédito, en
lugar del incremento en los niveles
de intermediacién financiera.

Por otro lado, Romero-Avila
(2007b) también encuentra evi-
dencia del efecto favorable sobre
el crecimiento econémico de la li-
beralizacion de los movimientos de
capitales y del desmantelamien-
to de las restricciones impuestas
sobre los tipos de interés. El canal
de transmision de dicho efecto es
la mejora en la eficiencia de los in-
termediarios financieros.

lll. SITUACION AL
COMIENZO DEL PROCESO
DE INTEGRACION
Y ARMONIZACION
BANCARIA

Desde la firma del Acta Unica
Europea en febrero de 1986, el
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sector bancario en la UE ha expe-
rimentado un proceso gradual de
liberalizacién y armonizacion con
el objetivo de alcanzar un merca-
do bancario unico. Para ello, se
han abierto los sistemas banca-
rios nacionales a los socios co-
munitarios, lo cual ha generado
gue muchas entidades financie-
ras abran oficinas mas alla de sus
fronteras nacionales, dando lugar
a una intensificacion de la com-
petencia y, en Ultima instancia, a
una mejora en el nivel de eficien-
cia del sector bancario.

La liberalizacion del sector ban-
cario ha tenido lugar de forma
gradual a través de dos hechos
fundamentales. Por un lado, los
estados miembros de la UE han
realizado un primer intento de
desregulacion de los sistemas ban-
carios nacionales en anticipacion
a la creacion del mercado euro-
peo Unico, desmantelando todas
las restricciones impuestas sobre
los tipos de interés y levantando
los controles de capitales y cam-
bio. Por otro lado, se ha produci-
do un proceso gradual de acer-
camiento de la legislacion que
regula el sector bancario en los
estados miembros con el objeti-
vo de armonizar dichas regula-
ciones. De este modo, se intenta
garantizar que todas las institu-
ciones crediticias que operan en
territorio comunitario estén suje-
tas a unos mismos niveles de re-
gulacién, asegurando asi que no
se distorsiona la libre competen-
cia en los mercados bancarios.
Ambos hechos son necesarios
para hacer avanzar el proceso de
integracion financiera en la UE,
lo cual mejora las condiciones
bajo las cuales los agentes eco-
némicos pueden obtener recur-
sos financieros a unos costes mas
bajos. La obtencion de estos re-
Cursos, necesarios para llevar a
cabo los planes de inversion y con-
sumo, tiene una incidencia posi-
tiva sobre las posibilidades de

creacion de empleo y sobre el cre-
cimiento de la productividad y del
bienestar de las economias que
forman parte de la Unién Europea.

En este sentido, Domingo-So-
lans (1994) senala que la inte-
gracion financiera esta formada
por dos elementos fundamenta-
les: la libre circulaciéon de capita-
les y la integracion de los merca-
dos financieros, que incluye el
mercado bancario, el de seguros
y el bursatil, siendo por lo tanto
un prerrequisito para la existencia
de armonizacion en la prestacion
de servicios financieros la exis-
tencia de libre movilidad del fac-
tor capital.

A continuacioén, voy a hacer un
repaso de las principales medidas
llevadas a cabo con los objetivos
de a) desmantelar las restricciones
sobre la libre circulacion de capi-
tales y sobre los tipos de interésy
b) armonizar la industria de los
servicios financieros, prestando es-
pecial atencion al sector bancario.
Comenzaré, no obstante, con una
breve descripcion del entorno re-
gulador antes de producirse los
primeros intentos para liberali-
zar los sistemas financieros en la
Union Europea.

1. Estado general antes
de la liberalizacion

Como es documentado por
Economic Research Europe Ltd.
(1996) en un estudio encargado
por la Comision Europea, hasta
mediados de los ochenta la ma-
yorfa de los sistemas bancarios
europeos se encontraban excesi-
vamente regulados. Regulaciones
de precios (tipos de interés de de-
positos y préstamos) y de canti-
dades (volumen de créditos) es-
taban vigentes en todos los paises
de la UE hasta principios de los
afos noventa, con la excepcién
de Alemania y Holanda, que los

liberalizaron en 1981, y Reino
Unido, en 1979. Igualmente, has-
ta principios de los noventa, hubo
controles de cambio y de movi-
mientos de capital en Bélgica, Es-
pafa, Finlandia, Francia, Grecia,
Irlanda, Italia, Portugal y Suecia
(5). Las autoridades monetarias
en paises como Espafa, Francia,
Grecia, Italia y Suecia también im-
ponian unos coeficientes de re-
serva excesivos, que limitaban el
grado de competitividad y efi-
ciencia de la industria bancaria de
dichos paises. Ademas, en Bélgi-
ca, Francia, Holanda y Espafa los
principales bancos solian reunirse
para fijar unos precios muy bajos
para los depositos, y en paises
como Austria y Grecia las autori-
dades monetarias establecian los
tipos de interés de los préstamos,
lo cual repercutia enormemente
en la eficiencia del sistema ban-
cario. Estas medidas venian nor-
malmente acompafnadas de ele-
vados coeficientes de inversion
que obligaban a las entidades cre-
diticias a financiar los déficit pu-
blicos mediante la adquisicién de
deuda publica.

Junto a esto, Francia, Italia y
Portugal imponian importantes
restricciones a la apertura de nue-
vas oficinas bancarias y al esta-
blecimiento de bancos extranje-
ros en territorio nacional. Esto,
unido al hecho de que en la ma-
yoria de los paises de la UE existia
la obligacién de dotar unas reser-
vas de capital en cada oficina, lle-
vO a que, hasta casi mediados de
los ochenta, no existiera una ele-
vada competencia en los merca-
dos bancarios europeos. Ademas,
en paises como Bélgica, Francia,
Italia, Portugal y Espafia no se per-
mitia a los bancos ser miembros
de los mercados de valores, y el
rango de actividades y servicios
gue podian prestar era limitado,
con claras restricciones sobre ope-
raciones de seguros y valores bur-
satiles. En Francia las empresas
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publicas tenian acceso libre a los
mercados monetarios a precios
subvencionados, con el efecto ne-
gativo que eso generaba sobre la
asignacion del capital. En paises
como Austria, Alemania y Espa-
fia existian unos fuertes vinculos
entre entidades de crédito y so-
ciedades no financieras, lo que
dejaba a las economias a merced
de crisis macroeconémicas vy fi-
nancieras.

Tal como se observa en la se-
gunda columna del cuadro nu-
mero 1, para finales de 1993 to-
das las restricciones sobre precios
y cantidades habian sido elimi-
nadas, siendo Espafa, Grecia, Ir-
landa y Portugal los ultimos en li-
beralizar.

2. Liberalizacion de los
movimientos de capitales

El Tratado constitutivo de la
Comunidad Europea, en su ar-
ticulo 67(1), establecié la necesi-
dad de que, durante un periodo
de transicion hacia un mercado
europeo Unico, los estados miem-
bros se esforzaran en eliminar
progresivamente todas las res-
tricciones existentes a la libre
circulacion de capitales junto con
aquellas basadas en la nacionali-
dad. Sin embargo, el Tratado de
Roma no especificod las transac-
ciones que debian ser liberaliza-
das ni los mecanismos para con-
sequirlo, abogando por liberalizar
s6lo lo necesario para asegurar
el buen funcionamiento del mer-
cado comun.

Con la Primera y Segunda Di-
rectivas de la Comunidad Econo-
mica Europea (CEE) se dividieron
los movimientos de capitales en
varias categorias, a las cuales se
les aplicarfa un grado diferente
de liberalizacion, encontrando
desde inversiones directas rela-
cionadas con propiedades inmo-

CUADRON.° 1

LIBERALIZACION DE TIPOS DE INTERES Y CONTROLES DE CAPITAL

Estado miembro

Desregulacion de tipos de interés

Liberalizacion de controles de capital

Austria.......coooe 1989
Bélgica.......coooviiiiiiii 1990
Dinamarca ..... 1988
Finlandia ........ 1985
Francia.... 1990
Alemania 1981
Gredia........ 1993
Ilanda ... 1993
[talia ..o 1990
Luxemburgo 1990
Holanda............... 1981
Portugal..... 1992
Espafa.... 1992
Suecia.....cccoeveeen.n. - 1985
Reino Unido...........cc.ocoeen. 1979

* 1989-1991 *
1991
1982

* 1991 *
1990
1967
1994
1985
1990
1990
1980
1992
1992

* 1992 *
1979

* Controles de capital para Austria, Finlandia y Suecia se refieren a las restricciones relativas a inversiones y préstamos
con instituciones de otros estados miembros. Para el resto de paises, las fechas se refieren a la completa liberalizacién de

los controles de capital.
Fuente: Gual (1999) y Comision Europea.

biliarias, que recibian la autoriza-
ciéon automatica de las autorida-
des competentes, hasta opera-
ciones no permitidas, como la
apertura de dep06sitos o cuentas
bancarias y la obtencion de prés-
tamos en el extranjero. Esto, ob-
viamente, constituia un claro obs-
taculo al desarrollo transfronterizo
de la banca minorista.

Con la firma del Acta Unica Eu-
ropea se inicié una etapa decisiva
para la libre circulacion de capi-
tales, al equiparar ésta con la de
bienes y servicios. El Acta impul-
s6 la adopciéon de la Directiva
88/361/CEE, del 24 de junio de
1988, que permitio la aplicacion
del articulo 67 del Tratado con el
objetivo de dotar al mercado uni-
co de su plena dimension finan-
ciera. Por lo tanto, el comienzo
de la liberalizacién completa de
los movimientos de capitales en-
tre los estados miembros entraria
en vigor a partir del 1 julio de
1990 (6). Las operaciones para
efectuar los movimientos de ca-
pitales recogidas en la Directiva
incluian, entre otras, las inversio-

nes directas, las inversiones in-
mobiliarias, las operaciones de
participaciones en fondos de in-
version, las operaciones sobre ti-
tulos, las operaciones en cuentas
corrientes y de depositos en enti-
dades financieras, los préstamos y
los créditos financieros.

Con la adopcién del Tratado de
la UE en noviembre de 1993, el ar-
ticulo 67 del Tratado de Roma fue
sustituido por el Tratado de Maas-
tricht, que aplicaria obligatoria-
mente el principio de completa li-
bertad de circulaciéon de capitales
en toda la Unién Europea (7).

IV. ARMONIZACION
FINANCIERA' Y BANCARIA

1. Legislacion basica

El primer paso en el proceso
de armonizacién bancaria tuvo
lugar con la adopcién por parte
del Consejo Europeo de la Direc-
tiva 73/183/CEE, que establecia el
principio de libertad de estableci-
miento y prestacion de servicios
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financieros en otros estados miem-
bros por parte de los bancos y
otras entidades financieras. Tam-
bién se recogia la necesidad de
aplicar el principio de «trato na-
cional» de modo que todas las en-
tidades, tanto nacionales como ex-
tranjeras, operando en un mismo
mercado estuvieran sujetas a las
mismas reglas de supervision pru-
dencial. Sin embargo, en la prac-
tica, esta directiva apenas afectd
al sector bancario, dado que aun
existian importantes restricciones a
la libre circulacion de capitales,
ademas de la obligacién que te-
nian todas las sucursales de dotar
un capital minimo.

Con la adopcion de la Primera
Directiva de Coordinaciéon Banca-
ria (77/780/CEE), por la que se es-
tablecen las disposiciones legales,
reglamentarias y administrativas
referentes al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su
ejercicio, se dio por primera vez
una definicién de institucion de
crédito como toda entidad «cuya
actividad consiste en recibir del
publico depdsitos u otros fondos
reembolsables y en conceder cré-
ditos por cuenta propia». Esta di-
rectiva también realizé el primer
esfuerzo para establecer el prin-
Cipio de supervision y control por
parte de la autoridad competen-
te del pais de origen. Sin embar-
go, tal y como apunta Dermine
(2002), en la practica una institu-
cion crediticia operando en varios
estados miembros necesitaba una
autorizacion de las autoridades de
cada pais de acogida y, en gene-
ral, estaba sometida a un conjun-
to diferente de medidas de su-
pervision y control prudencial en
cada uno de ellos.

Fue con la adopcion de la Se-
gunda Directiva de Coordinacién
Bancaria, del 15 de diciembre de
1989 (89/646/CEE), cuando se dio
un paso importante en el objetivo
de crear un mercado bancario Uni-

co. Inspirada en el Acta Unica Eu-
ropea, que enmendo el Tratado
de Roma, esta directiva reempla-
z6 la idea de una armonizacion
detallada de la actividad bancaria
mediante un enfoque reglamen-
tista por un enfoque mas prag-
matico, basado en la «armoniza-
cion de lo esencial». Este nuevo
enfoque buscaba establecer una
serie de normas minimas de su-
pervision prudencial que permi-
tieran a los bancos europeos es-
tablecerse y competir en igualdad
de condiciones dentro de la UE, a
la vez que se asegurara la estabi-
lidad y solvencia del sector ban-
cario. Como derivacién de una ar-
monizacion suficiente, se trataba
de lograr un reconocimiento mu-
tuo de las autorizaciones y siste-
mas de control prudencial, per-
mitiendo asi la concesién de una
autorizaciéon Unica. Esto significa-
ba que toda entidad crediticia y
ciertas instituciones financieras
autorizadas a ejercer su actividad
en su pais de origen obtendrian
una autorizacion o licencia ban-
caria Unica, que les permitiria pres-
tar sus servicios en cualquier otro
estado miembro de la UE sin ne-
cesidad de obtener una autoriza-
cion adicional de las autoridades
del pais de acogida.

Asociada a la licencia bancaria
Unica, se establecié una lista con
las actividades concretas que po-
dian llevar a cabo los bancos bajo
un enfoque de banca universal
(existente en paises como Alema-
nia y Espafna), que incluia desde
la captaciéon de depositos hasta
operaciones de inversion ligadas
al mercado de capitales (8). Junto
a esto, esta directiva aplicaria, en
materia de control, un marco re-
gulador comun de la supervision
prudencial y la solvencia bajo el
principio de la supervisidon por par-
te del estado miembro de origen
(9). Esto aseguraba el hecho de
que la misma autoridad que otor-
gaba la licencia bancaria Unica a

una entidad serfa la que contro-
lara y supervisara el ejercicio de su
actividad, independientemente del
lugar de operacion.

Aungue los estados miembros
podian establecer unas normas
cautelares y de control por enci-
ma de los estandares europeos es-
tablecidos en la Directiva, ningun
estado miembro tendria incenti-
vo para hacerlo, ya que eso per-
judicaria a las entidades naciona-
les que operasen en paises con
una legislacion mas laxa en con-
diciones de desventaja competiti-
va. De igual modo, la Segunda Di-
rectiva Bancaria (SDB) dio lugar a
un proceso de desregulacién com-
petitiva en el rango de actividades
bancarias que estaban permitidas
en los diferentes estados miem-
bros, lo cual llevaria a los paises a
converger hacia un modelo de
banca universal.

Algunas de las medidas caute-
lares de supervision prudencial re-
cogidas en la spB incluian el esta-
blecimiento de una dotacion de
capital de un minimo de cinco mi-
llones de euros (10) y claras limi-
taciones en la participacion accio-
narial de los bancos en sociedades
no financieras de hasta el 15 por
100 de los recursos propios del
banco y de hasta el 60 por 100
para el conjunto de todas las par-
ticipaciones.

2. Normas cautelares
y de supervision

Era de esperar que la liberali-
zacioén de los controles de capital
y la aplicacion del principio de mu-
tuo reconocimiento incrementa-
sen enormemente la actividad
bancaria transfronteriza, lo cual
traeria consigo la intensificacion
de la competencia y que los ban-
COS asumieran mayores riesgos
con el objetivo de permanecer en
el sector. Por ello, la sbB abogd
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por la introduccién de mayores
medidas cautelares, la mejora de
la transparencia en la contabili-
dad de los bancos y medidas para
proteger a los consumidores de
servicios financieros. Por ello, al-
gunos autores han considerado la
armonizacion bancaria en la UE
como un movimiento hacia el au-
mento de las regulaciones im-
puestas sobre el sector.

Entre las medidas cautelares
para mejorar la supervision pru-
dencial nos encontramos con la
Directiva 83/350/CEE, posterior-
mente enmendada por la Directi-
va 92/30/CEE, que abogan por una
vigilancia y supervisién con base
en las cuentas consolidadas de las
entidades de crédito y de los gru-
pos bancarios, aunque la matriz
no sea una entidad de crédito,
sino un holding financiero de em-
presas. También se establece que
cuando exista mas de una autori-
dad competente para la vigilancia
prudencial de las entidades de cré-
dito y las empresas financieras, los
estados miembros se veran obli-
gados a organizar la coordinacién
entre ellas.

Asimismo, la Directiva 89/299/
CEE, posteriormente enmendada
por las directivas 91/633/CEE y
92/16/CkE, regula el funciona-
miento de los fondos propios de
las entidades crediticias. Estos sir-
ven para absorber las pérdidas no
cubiertas por un volumen sufi-
ciente de beneficios, ademas de
como criterio para evaluar la sol-
vencia. La directiva proporciona
una definicién homogénea de los
fondos propios, que se dividen en
dos categorias en funcion de la
calidad de los elementos: fondos
propios de base (tier-1 capital),
que incluyen principalmente ca-
pital suscrito por accionistas, re-
servas de capital y valores nego-
ciables de periodo indeterminado
de maduracion; mientras que los
fondos propios complementarios

(tier-2 capital) comprenden ele-
mentos de los cuales pueden dis-
poner las entidades de crédito por
un periodo limitado de tiempo,
como ocurre con los préstamos
subordinados. Ademas se esta-
blece que los fondos propios no
deben representar mas del 100
por 100 de los fondos propios de
base, y la inclusién de determina-
dos elementos de los fondos com-
plementarios, como los préstamos
subordinados, no puede superar
el 50 por 100 de los fondos pro-
pios de base.

Una medida complementaria
a los fondos propios es el esta-
blecimiento del coeficiente de
solvencia, que es el instrumento
legal que asegura un grado sufi-
ciente de capitalizacion de las en-
tidades de crédito (11). El coefi-
ciente de solvencia se computa
como el cociente entre los fondos
propios y el valor ajustado a los
riesgos de impago asociados a
cada partida de su activo y a sus
partidas fuera de balance. La Di-
rectiva 89/647/CEE establece una
clara distincion entre el grado de
riesgo asociado a los saldos acree-
dores particulares y las cuentas de
orden, y a algunas categorias es-
pecificas de prestatarios. A su vez,
se distingue entre la naturaleza y
el origen de los prestatarios: ban-
cos centrales y gobiernos centra-
les (que en el caso de los estados
miembros estarian sujetos al O por
100), entidades crediticias y sec-
tor no bancario (que tendria una
ponderacion del 100 por 100). El
coeficiente minimo prescrito por
la directiva es del 8 por 100 (12).

La Directiva 92/121/CEE regula
la supervision y el control de las
operaciones de gran riesgo, que
se caracterizan por sobrepasar el
10 por 100 del valor de los fondos
propios de una entidad de crédi-
to. Se fijan algunos limites, como
son que una entidad de crédito
no podra contraer riesgos cuyo

valor total supere el 25 por 100
de sus fondos propios con un solo
cliente o el 20 por 100 si la em-
presa es vinculada. El limite acu-
mulado de grandes riesgos sera
del 800 por 100 de los fondos
propios.

Las medidas cautelares y de su-
pervision presentadas hasta aho-
ra tienen como objetivo el control
de riesgo de crédito. Sin embar-
go, conforme ha ido avanzando
el proceso de integracién finan-
ciera en Europa, las entidades de
crédito se han visto cada vez mas
envueltas en operaciones que
conllevan riesgos de mercado no
cubiertos por la directiva referen-
te al coeficiente de solvencia. Esta
es la razén por la que se cred la
Directiva 93/6/CEE, de adecuacion
de capital, que proporciona una
cobertura adecuada de las posi-
ciones de mercado asociada a
operaciones con tipos de interés
y con las cotizaciones de valores
bursatiles, comuln a entidades de
crédito y sociedades de inversion.
Esta directiva trata de aportar un
marco complementario para la
supervision de los riesgos de mer-
cado, como son los riesgos de
posicion, de liquidacion, de con-
traparte y de tipo de cambio, aso-
ciados con la recepcion, transmi-
sion y/o ejecucion de las érdenes
de inversion, asi como de la ges-
tion de carteras de inversion o de
instrumentos financieros. Las au-
toridades competentes podran
permitir que las entidades de cré-
dito calculen las exigencias de ca-
pital en lo que respecta a su car-
tera de negociacion con arreglo a
la Directiva 89/647/CEE, siempre
que la cartera de valores de ne-
gociacion no exceda normalmen-
te del 5 por 100 (y en ninguin caso
del 6 por 100) de su actividad to-
tal, y el total de las posiciones de
la cartera de negociacién no ex-
ceda normalmente los quince mi-
llones de euros (y en ninguin caso
los veinte millones).
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A través de la Directiva 2000/
12/CE, la UE ha codificado en un
Unico texto las principales direc-
tivas relativas al acceso a la acti-
vidad de las entidades de crédito
y a su ejercicio, incluyendo asi la
Directiva 73/183/CEE, sobre su-
presion de las restricciones a la li-
bertad de establecimiento y a la
libre prestacion de servicios en ma-
teria de actividades por cuenta
propia de los bancos y otras enti-
dades financieras; la Directiva
77/780/CeE, modificada por la
Directiva 89/646/CEE, sobre la co-
ordinacién de las disposiciones le-
gales, reglamentarias y adminis-
trativas referentes al acceso a la
actividad de las entidades de cré-
dito y a su ejercicio; la Directiva
89/299/CEE, relativa a los fondos
propios de las entidades de cré-
dito; la Directiva 89/646/CEE, para
la coordinacion de las disposicio-
nes legales, reglamentarias y ad-
ministrativas relativas al acceso a
la actividad de las entidades de
crédito y a su ejercicio; la Directi-
va 89/647/CEE, sobre el coeficien-
te de solvencia de las entidades
de crédito; la Directiva 92/30/CEE,
relativa a la supervision de las en-
tidades de crédito de forma con-
solidada, y la Directiva 92/121/CEE,
sobre supervision y control de las
operaciones de gran riesgo de las
entidades de crédito.

Conforme ha ido avanzando el
proceso de integracion financie-
ra, también se ha dado un impul-
so importante a la concentracion
y consolidacion en el sector fi-
nanciero europeo a través de la
formacion de conglomerados fi-
nancieros que cubren las activi-
dades llevadas a cabo por el sec-
tor bancario, las companias de
seguros Y las sociedades de inver-
sion. Esto aumenta claramente los
riesgos de sufrir episodios de cri-
sis sistémicas en los mercados fi-
nancieros. De ahi la necesidad de
introducir la Directiva 2002/87/CE
(considerada como una prioridad

esencial por el PASF), que propone
una legislacion cautelar especifi-
ca para los conglomerados finan-
cieros, mediante la definicion de
métodos de calculo de solvencia
y de los fondos propios del grupo,
con el fin de complementar la le-
gislacion cautelar sectorial aplica-
ble a las entidades de crédito, las
compafias de seguros y las so-
ciedades de inversion.

3. Normas de contabilidad
y transparencia en la
informacion

Dado el aumento de la acti-
vidad bancaria transfronteriza
como resultado de la liberaliza-
cion de los movimientos de ca-
pitales y de la aplicacion del prin-
cipio de reconocimiento mutuo,
las autoridades comunitarias se
hicieron eco de la necesidad de
conseguir una mayor compara-
bilidad entre las cuentas anuales
y las cuentas consolidadas de las
entidades bancarias en beneficio
de acreedores, deudores y el pu-
blico en general. Con la adop-
cion de la Directiva 86/635/CEE
sobre las cuentas anuales y las
cuentas consolidadas de los
bancos y de otras entidades fi-
nancieras, se establecié un ba-
lance con idéntica estructura,
contenido, nomenclatura y ter-
minologia para las partidas del
balance de todas las entidades
de crédito de la Comunidad. Esta
directiva enmendaba la Cuarta
Directiva 78/660/CEE y la Sépti-
ma Directiva 83/349/CEee (ambas
sobre el derecho de sociedades),
relativas a las cuentas anuales de
determinadas formas de socie-
dad, pues éstas consideraban la
posibilidad de que los estados
miembros eximieran a los ban-
cos, otras instituciones financie-
ras y empresas de seguros de su
ambito de aplicacion. A su vez,
las directivas 94/8/CE y 99/60/CE
modifican la Directiva 78/660/CEE

en lo relativo a la revisién de los
importes expresados en ecus.

Junto a estas medidas, encon-
tramos dos directivas que regu-
lan las obligaciones contables de
las sucursales bancarias. Asi, la
Directiva 89/117/CEE se refiere a
las obligaciones en materia de pu-
blicidad de los documentos con-
tables de las sucursales, estable-
cidas en un estado miembro, de
entidades de crédito y de entida-
des financieras con sede social
fuera de dicho estado miembro.
A su vez, la Undécima Directiva
89/666/CEE hace referencia a la
publicidad de las sucursales cons-
tituidas en un estado miembro
por determinadas formas de so-
ciedades sometidas al derecho de
otro estado. Estas directivas tratan
de que las sucursales de entidades
con sede social en otro estado
miembro publiquen los docu-
mentos relativos a las cuentas
anuales de sus establecimientos
en su conjunto tal como hayan
sido controlados y publicados por
la sociedad, en lugar de separa-
damente.

Dentro del marco establecido
por el PASF, la adopcién de la Di-
rectiva 2001/65/CE, por la que se
modifican las directivas 78/660/CEE,
83/349/CEE y 86/635/CEE en o que
se refiere a las normas de valo-
racion aplicables en las cuentas
anuales y consolidadas de deter-
minadas formas de sociedad, asi
como de los bancos y otras enti-
dades financieras, ha permitido a
éstas la aplicacion del método
contable del «valor razonable»,
que es el valor que normalmente
se asimila al valor actual de un ins-
trumento financiero en el merca-
do en comparacién con su coste
histérico.

Mas recientemente, la Directi-
va 2003/51/CE ha enmendado las
directivas 78/660/CEE, 83/349/CEE,
86/635/CEE y 91/674/CEE, sobre las
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cuentas anuales y consolidadas de
determinadas formas de socieda-
des, bancos y otras entidades fi-
nancieras y empresas de seguros,
con el objetivo de armonizar las
normas contables de aplicacion a
las sociedades no sujetas al Re-
glamento 1606/2002 (13). Esto se
consigue mediante la aplicacién
de las normas internacionales de
contabilidad a las empresas que
conservan las directivas contables
como legislaciéon basica. A su vez,
la Directiva 2006/43/CE hace refe-
rencia a la auditoria legal de las
cuentas anuales y de las cuentas
consolidadas, por la que se modi-
fican las directivas 78/660/CEE y
83/349/CkE y se deroga la Directi-
va 84/253/ckk, reforzando asi el
marco de proteccion contra los es-
candalos financieros mediante
unas disposiciones que establecen
la calidad, transparencia e inde-
pendencia de los controles de ca-
lidad, junto con la aplicacion de
normas internacionales en mate-
ria de auditoria.

4. Medidas de protecciéon
de los consumidores

Conforme progresa el proceso
de integracién financiera, impul-
sado principalmente por los servi-
cios mayoristas, el sector minoris-
ta estd adaptandose también a las
nuevas condiciones impuestas por
el mercado Unico de servicios fi-
nancieros que requieren un ma-
yor nivel de proteccion de los con-
sumidores. Conscientes de esto,
y del hecho de que la creacion de
un mercado comun de crédito al
consumo traeria grandes benefi-
cios por igual a los prestamistas, a
los fabricantes, a los mayoristas y
minoristas, asi como a los provee-
dores de servicios, las autoridades
comunitarias propusieron las di-
rectivas 87/102/CEe y 90/88/CEE,
gue tenian por objeto aproximar
las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas de los

estados miembros relativas al cré-
dito al consumo para proteger al
consumidor contra las condicio-
nes abusivas de crédito. Estas di-
rectivas tratan de asegurar que el
consumidor reciba informacién
adecuada sobre las condiciones y
el coste del crédito, y sobre sus
obligaciones. Dicha informacién
debe incluir el porcentaje anual de
cargas financieras por el crédito
(que se define como el porcenta-
je de los costes totales del crédito
sobre el montante total de crédi-
to recibido, expresado en porcen-
tajes anuales) o, en su defecto, el
importe total que el consumidor
tiene que pagar por el crédito. La
Directiva 90/88/CEE proporciona
una unica férmula matematica de
calculo del porcentaje anual de
cargas financieras para el conjun-
to de la Comunidad, y determina
los componentes del coste del
crédito a utilizar para su calculo,
mientras que la Directiva 98/7/CE
aporta algunas precisiones adi-
cionales relativas al calculo de di-
cho porcentaje.

Por su parte, la Directiva 93/13/
CEE define las clausulas abusivas
en todos los contratos celebra-
dos con consumidores, incluyen-
do los contratos asociados a pro-
ductos financieros. Esta directiva
define un contrato abusivo como
aquél que establece unas condi-
ciones en claro detrimento del
consumidor. Mas reciente es la
propuesta de directiva del Parla-
mento Europeo y del Consejo re-
lativa a los contratos de crédito
a los consumidores, por la que se
modifica la Directiva 93/13/CEE
[com(2002)443]. Con esta pro-
puesta, la Comision trata de esta-
blecer las condiciones idoneas
para alcanzar un auténtico mer-
cado interior, garantizar un nivel
elevado de proteccion de los con-
sumidores y aumentar la transpa-
rencia de la normativa comunita-
ria refundiendo las tres directivas
anteriores en un solo texto (14).

Esto debe traer importantes be-
neficios para los consumidores,
que experimentaran un descenso
de los tipos de interés debido al
incremento de la competenciay a
la apertura de los mercados na-
cionales a los prestamistas ex-
tranjeros. Esta directiva también
establece la necesidad de sumi-
nistrar una serie de informacio-
nes obligatorias de caracter pre-
contractual, con el objeto de que
el consumidor pueda comparar
las distintas ofertas, y una infor-
maciéon contractual que incluird
el importe total del crédito, el tipo
de interés anual efectivo global,
la duracién y los gastos asociados
al crédito solicitado.

En cuanto a la legislaciéon co-
munitaria sobre contratos a dis-
tancia en materia de servicios
financieros, encontramos la Di-
rectiva 2002/65/CE relativa a la co-
mercializacion a distancia de ser-
vicios financieros destinados a los
consumidores, que se aplica a los
servicios bancarios, de seguros y
de inversion, incluidos los fondos
de pensiones negociados por al-
gun medio a distancia (teléfono,
fax o internet) donde no existe
una presencia fisica simultanea de
las partes del contrato. Su princi-
pal objetivo es proporcionar una
mayor protecciéon al consumidor
en el momento de negociar y ce-
lebrar contratos con un provee-
dor establecido en otro estado
miembro. Esta directiva modifica la
Directiva 90/619/CEE, derogada
por la Directiva 2002/83/CE relati-
va a los seguros de vida, la Direc-
tiva 98/27/CE relativa a las acciones
de cesacion, y la Directiva 97/7/CE,
que, en su ambito de aplicacion,
no cubria los servicios financieros.

Una medida directa para pro-
teger a los depositantes cuando
exista indisponibilidad de depdsi-
tos es la Directiva 94/19/CE, rela-
tiva a los sistemas de garantia de
depositos, que busca mantener la
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confianza del depositante, garan-
tizandose asi |a estabilidad del sis-
tema bancario en su conjunto. Esta
directiva establece que los siste-
mas de garantia de depdsitos ofi-
cialmente reconocidos en un es-
tado miembro cubrirdn también a
los depositantes de sucursales si-
tuadas en un estado miembro que
no sea el del domicilio social de la
entidad de crédito, asegurandose
de este modo un nivel minimo ar-
monizado de garantia de depdsi-
tos, independientemente del lu-
gar de la UE en que éstos estén
ubicados. El nivel minimo armoni-
zado de garantia cubierto por la
directiva sera de 20.000 euros, y
el porcentaje minimo cubierto sera
del 90 por 100 de los depodsitos
agregados de cada depositante
con el limite de 20.000 euros.

Una medida considerada como
una prioridad esencial por el PASF ha
sido la Directiva 2001/24/cCE, del
Parlamento Europeo y el Consejo,
relativa al saneamientoy a la liqui-
dacion de las entidades de crédi-
to. En caso de quiebra de una en-
tidad de crédito con sucursales en
otros estados miembros, se trata
de garantizar la aplicacién de un
procedimiento Unico de liquidacion
para todos los acreedores e inver-
sores de la Comunidad. Para ello,
la liquidacion y el saneamiento de
una entidad de crédito se llevaran
a cabo mediante un procedimien-
to de insolvencia Unico incoado en
el estado miembro donde la enti-
dad tenga su domicilio social, res-
petando asi el principio del control
del pais de origen introducido en la
SDB, y posteriormente recogido en
la Directiva 2000/12/CE, de codifi-
cacion. Esta medida ha sido fun-
damental para evitar que, en caso
de quiebra, se puedan plantear
conflictos de competencias entre
autoridades de varios estados
miembros, ayudando a garantizar
un trato de igualdad para todos los
acreedores, independientemente
de su residencia.

5. Medidas para luchar
contra el fraude y la
falsificacion de medios
de pago

Con la introduccion del euro y
el avance del proceso de integra-
cion financiera, las autoridades
comunitarias se han hecho eco de
la necesidad de potenciar la pre-
vencién y la lucha contra la de-
lincuencia organizada en el sec-
tor financiero, que abarca el
blanqueo de dinero, el fraude fi-
nanciero y la falsificacion del euro,
a veces con miras a financiar el
terrorismo internacional. La legis-
lacion actual en esta materia la
forman esencialmente tres direc-
tivas: 91/308/Ceg, 2001/97/CE y
2005/60/CE. Todas ellas tienen
como objetivo mejorar el inter-
cambio de informacion y la coo-
peracién internacional con el fin
de evitar que se use el sistema fi-
nanciero para cometer fraude. La
tercera directiva, relativa al blan-
queo de capitales, hace especial
énfasis en la prevencion de la uti-
lizacion del sistema financiero
para el blanqueo de capitales y
para la financiacion del terroris-
mo. Para ello se introducen una
serie de medidas como la prohi-
bicion de que las entidades de cré-
dito y otros establecimientos fi-
nancieros abran cuentas o libretas
de ahorro anénimas o la creacién
de unidades de informacion fi-
nanciera en los estados miembros
con el fin de analizar y comuni-
car a las autoridades competentes
la informacién existente en rela-
cioén con un posible caso de blan-
queo de capitales o de financia-
cién del terrorismo. Una medida
adicional ha sido la Directiva
2000/35/CE, por la que se esta-
blecen medidas de lucha contra
la morosidad en las operaciones
comerciales, en pos de respetar
los plazos de pago en las trans-
acciones comerciales, ya que los
retrasos de pago llevan apareja-
dos importantes costes adminis-

trativos y financieros que supo-
nen un claro obstaculo para los
intercambios transfronterizos.

Estas medidas han sido com-
pletadas por el Reglamento 1889/
20005, relativo a los controles de la
entrada o salida de dinero efecti-
vo de la Comunidad, y por la De-
cision Marco del Consejo, de 28
de mayo de 2001, relativa a la lu-
cha contra el fraude y la falsifica-
cion de los medios de pago dis-
tintos del efectivo. El Reglamento
trata de prevenir el blanqueo de
capitales mediante una coopera-
cién aduanera eficaz. Para ello, se
establece que toda persona fisi-
ca que entre o salga de la Comu-
nidad con un importe de dinero
efectivo igual o superior a 10.000
euros estara en la obligacion de
declarar dicho importe a las au-
toridades competentes.

6. Medidas para mejorar
el funcionamiento de
los sistemas de pago

En materia de sistemas de
pago, la Directiva 97/5/CE esta-
blece las exigencias minimas de
informacién y ejecucion para las
transferencias transfronterizas en
las divisas de los estados miem-
bros y en euros, cuyo importe no
sobrepase los 50.000 euros. La Di-
rectiva obliga a las entidades a po-
ner a disposicion de sus clientes
la informacion sobre las condicio-
nes aplicables a las transferencias
transfronterizas (comisiones y tipo
de cambio utilizado en la conver-
sidn), ademas de establecer las
obligaciones para la entidad del
ordenante que acepta la orden de
pago, o entidad intermediaria ele-
gida por la entidad del beneficia-
rio, en caso de que haya algun
problema en la ejecucion de la
transferencia. Por lo tanto, esta
medida encaminada a armonizar
el funcionamiento de los sistemas
de pago trata de favorecer unas

58

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 114, 2007. ISSN: 0210-9107. «COMPETENCIA EN LOS SERVICIOS FINANCIEROS MINORISTAS»




DIEGO ROMERO-AVILA

transferencias rapidas, fiables y
menos costosas en toda la Unién
Europea.

Esta medida ha sido completa-
da por el Reglamento 2560/2001,
sobre los pagos transfronterizos,
que incluye no sélo las transfe-
rencias transfronterizas sino tam-
bién las operaciones de pago
electronico y los cheques trans-
fronterizos. Este reglamento bus-
ca la no discriminacion, a través
de la aplicacion de las mismas ta-
rifas, entre los pagos transfron-
terizos en euros efectuadas en el
interior de un estado miembro y
los efectuados entre dos estados
miembros diferentes. Estas nor-
mas son Unicamente aplicables
a los pagos transfronterizos por
un importe maximo de 50.000
euros (12.500 hasta el 31 de di-
ciembre de 2005) efectuados
dentro de la Comunidad por toda
entidad autorizada para realizar
pagos transfronterizos, quedan-
dose fuera del ambito de aplica-
cion los cheques. En pos de al-
canzar unos mercados minoristas
abiertos y seguros, la Comisién
también lanzo, dentro del marco
establecido por el PASF, la Comu-
nicacién relativa a los pagos de
poca cuantia y poco onerosos en
el mercado interior [cOM(2000)36],
tratando de acercar los gastos
asociados a pagos transfronteri-
zos a los correspondientes a los
pagos nacionales.

La Directiva 98/26/CE, relativa
a la firmeza de la liquidacién en
los sistemas de pagos y de liqui-
dacion de valores, y que aparece
recogida en el PASF, establece una
normativa comun para proteger a
los participantes en estos sistemas
en caso de que se produzca la in-
solvencia de un participante. Para
ello se establece que las 6rdenes
de transferencia y la compensa-
cion se puedan exigir legalmente,
las 6rdenes de transferencia no
puedan revocarse una vez cursa-

das al sistema y la insolvencia de
un participante no pueda tener
efectos retroactivos. Esta medida
se ha considerado vital para el fun-
cionamiento eficaz de los sistemas
transfronterizos de pago y liqui-
dacioén de valores, lo cual ha faci-
litado la libre circulacion de capi-
tales y la prestacion de servicios
financieros en toda la Unién Eu-
ropea (15).

Junto a estas medidas esta la
Directiva 2002/65/CE, relativa a la
comercializaciéon a distancia de
servicios financieros destinados a
los consumidores de servicios
bancarios, de seguros y de inver-
sion, que trata de reforzar la pro-
tecciéon de éstos, y la Recomen-
dacion 87/598/CEE, relativa a un
codigo europeo de conducta en
materia de pagos electrénicos,
que busca la normalizacion de los
sistemas de tarjetas de pago de
modo que se garantice el libre ac-
ceso de todos los titulares de tar-
jetas a las diferentes redes de dis-
tribucion. Por ultimo, la propuesta
de directiva del Parlamento Eu-
ropeo y del Consejo sobre servi-
cios de pago en el mercado inte-
rior, por la que se modifican las
directivas 97/7/Ce, 2000/12/CE y
2002/65/cE [com(2005)603], per-
sigue la creacion de un mercado
Unico de pagos europeos para
2010 similar a los mercados de
pagos nacionales actuales.

Una norma prevista en el PASF,
que ha impulsado enormemente
la prestacion transfronteriza de ser-
vicios financieros al por menor a
través del comercio electronico, ha
sido la Directiva 2000/28/CE, que
ha permitido la inclusion de los
establecimientos de dinero elec-
trénico dentro del campo de apli-
cacion de la Directiva 2000/12/CE,
relativa al acceso a la actividad
de las entidades de crédito y a su
gjercicio (16). A su vez, la Direc-
tiva 2000/46/CE proporciona el
marco legal sobre el acceso a la

actividad de las entidades de di-
nero electrénico y su ejercicio, asi
como la supervisién cautelar de
dichas entidades, permitiendo a
las no bancarias emitir dinero
electrénico siempre que se haga
con caracter no profesional. Pues-
to que la actividad de estos es-
tablecimientos consiste Unica-
mente en la transformacion de
una forma de dinero en otra, la
directiva considera esta nueva
forma de pago de manera neu-
tra, sometiendo a los estableci-
mientos de dinero electrénico a
unas obligaciones menos arduas
que las que incumben a los ban-
cos. Asi, por ejemplo, estas enti-
dades no tienen la obligacion de
aplicar la legislacion en materia
de garantia bancaria, ya que los
fondos recibidos no son consi-
derados como depésitos, y el
régimen de vigilancia cautelar es-
tablece unas exigencias en ma-
teria de capital minimo inicial de
s6lo un millén de euros frente a
los cinco millones de euros para
los bancos, y de fondos propios
de sélo el 2 por 100 de los com-
promisos financieros vinculados
al dinero electrénico en circula-
cion (17).

Una ultima medida, también
introducida dentro del PASF, es la
Directiva 2002/47/CE sobre acuer-
dos de garantia financiera, que
trata de facilitar a los estados
miembros la aplicacién de un
marco comun de validez y ejecu-
tabilidad de las garantias asocia-
das a transacciones internacio-
nales de valores, lo cual reportara
mayor confianza al inversor, y una
mayor integracién y eficiencia de
los mercados financieros. No obs-
tante, esta directiva sélo cubre
aquellas transacciones donde la
garantia financiera sea o bien di-
nero en efectivo o instrumentos
financieros muy liquidos, como
valores negociables, excluyendo
asi elementos como la propiedad
inmobiliaria o comercial.
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7. Medidas para armonizar la
actividad de instituciones
financieras no bancarias

Como es bien conocido (18), la
SDB otorgd el pasaporte o licencia
Unica para prestar servicios finan-
cieros en otros estados miembros
mediante un criterio basado en la
definicién institucional, y no con
base en las actividades llevadas a
cabo por una entidad, puesto que
la SDB es aplicable unicamente a
las instituciones cuya definicién
entra dentro del ambito de apli-
cacion de la Primera Directiva de
Coordinacién Bancaria. Una vez
obtenida la licencia por parte de
la entidad, ésta podia realizar to-
das las actividades recogidas en
el anexo | de la sbB, que incluia
desde la captacion de depositos
hasta operaciones de inversion li-
gadas al mercado de capitales. Esta
combinacién beneficiaba clara-
mente a aquellos paises con un sis-
tema de banca universal. De modo
gue en aquellos paises, como el
Reino Unido, donde existia una cla-
ra segmentacion entre la actividad
comercial de los bancos (basada
en la captacion fondos y la con-
cesion de préstamos) y la actividad
realizada por sociedades de inver-
sion ligadas al mercado de capita-
les, estas Ultimas se encontraban
en una situacion claramente de
desventaja, al no poder disfrutar
de los beneficios del principio de
reconocimiento mutuo.

Con el fin de proporcionar un
«campo de juego nivelado» para
entidades bancarias y no banca-
rias que prestan servicios de in-
version, las autoridades comuni-
tarias extendieron el principio de
reconocimiento mutuo a las so-
ciedades de inversién no banca-
rias de dos formas. Por un lado,
permitiendo la creacién de socie-
dades subsidiarias no bancarias, y
por otro, a través de la introduc-
cion de directivas aplicables a las
sociedades de inversion y a los or-

ganismos de inversion colectiva en
valores mobiliarios (0ICVM).

7.1. Sociedades de Inversion

La Directiva 93/22/CEE, relati-
va a los servicios de inversion en
el campo de los valores negocia-
bles, sigue la filosofia de la SDB en
tanto en cuanto combina los prin-
cipios de «armonizacién de lo
esencial», de reconocimiento mu-
tuo y de supervision por parte de
las autoridades del estado miem-
bro de origen. Por lo tanto, en vir-
tud de la licencia unica, las em-
presas de inversion autorizadas
en su pais de origen a prestar ser-
vicios de inversién también po-
dran hacerlo en otros estados
miembros a través de la apertura
de una sucursal, o en régimen de
prestacion de servicios sin contar
con una sucursal. La supervision
cautelar de las empresas de in-
version se efectuara por las auto-
ridades competentes del estado
miembro de origen, aunque en
materia de la observancia de las
normas de conducta seran las au-
toridades competentes del pais
de acogida las que actuen ba-
sandose en el principio del interés
general (19). Esta directiva supu-
SO un importante avance en la in-
tegracion financiera paneuropea,
ya que liberalizé el acceso de las
sociedades de inversién no ban-
carias a las bolsas de valores y a
los mercados de instrumentos fi-
nancieros transfronterizos.

Esta directiva fue acompafada
por la Directiva 93/6/CEE, de ade-
cuacion de capital de sociedades
de inversion y entidades de crédi-
to, que proporciona el marco para
la evaluacion de los riesgos de
mercado a los que se enfrentan
las entidades de crédito y las so-
ciedades de inversion, tratando de
aportar una cobertura adecuada
de los riesgos de posicién, de li-
quidacion de contraparte y de tipo

de cambio asociados con la re-
cepcion, transmision y/o ejecucion
de las 6rdenes de inversion, asi
como de la gestion de carteras de
inversion o de instrumentos fi-
nancieros. Esta directiva estable-
ce un capital minimo de 125.000
euros para las sociedades de in-
version que presten dichos servi-
cios y que tengan en depdsito los
fondos y/o los valores de sus clien-
tes, y de 730.000 euros para las
demas sociedades de inversion.
Asimismo, se dota de un marco
para la supervision de las socie-
dades de inversion sobre una base
consolidada idéntico al que regu-
la la supervision de las entidades
de crédito, y para el seguimiento
y control de las operaciones de
gran riesgo (20).

Con el fin de adecuar la legis-
lacion sobre el capital de los ban-
cos y otras instituciones de in-
versién a las nuevas disposiciones
desarrolladas por el Comité de
Basilea, formado por los paises
del G-8, la Comision ha introdu-
cido dentro del pAsF la Directiva
2006/48/CE, que constituye una
refundicion de la Directiva 2000/
12/CE, relativa al acceso a la ac-
tividad de las entidades de cré-
dito y a su ejercicio, ademas de la
Directiva 2006/49/CE sobre la
adecuacion del capital de las em-
presas de inversion y las entida-
des de crédito, que refunde a su
vez la Directiva 93/6/CEE. Esta di-
rectiva garantiza, por lo tanto,
gue se apligue dentro de toda la
UE el nuevo marco internacional
relativo a las exigencias de capi-
tal adoptado por el Comité de
Basilea sobre control bancario,
denominado Acuerdo de Basilea
Il, a la vez que establece una nue-
va serie de requisitos en materia
de cooperacion e intercambio de
informacioén entre las autorida-
des de supervision competentes
(21). Estas directivas contribuiran
a dotar de un «campo de juego
nivelado» a todas las entidades
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de crédito y sociedades de inver-
sion en el drea de la supervision
cautelar.

Por su parte, la Directiva 97/9/CE,
relativa a los sistemas de indem-
nizacion de los inversores, exige a
los estados miembros la implan-
taciéon de, al menos, un sistema
de indemnizacion de los inverso-
res con el objetivo de proteger a
éstos cuando una empresa de in-
version sea incapaz de cumplir sus
obligaciones. El nivel minimo de
indemnizacién por inversor es, en
principio, de 20.000 euros, vy el
porcentaje minimo cubierto sera
del 90 por 100 de las pérdidas,
con el limite de 20.000 euros. Por
lo tanto, solamente los pequefios
inversores se beneficiarian de es-
tos sistemas de indemnizacion. No
obstante, los estados miembros
estan autorizados a proporcionar
una cobertura mas elevada si asi lo
desean (22).

Con el fin de preservar la in-
tegridad de un incipiente merca-
do Unico de valores mobiliarios y
aumentar la confianza de los in-
versores en el nuevo entorno ca-
racterizado por la continua apa-
ricion de nuevos productos y
nuevas tecnologias, la intensifi-
cacién de las operaciones trans-
fronterizas y la internacionaliza-
ciéon de los mercados financieros,
la Directiva 2003/6/CE (prevista en
el PASF), relativa a las operaciones
con informacién privilegiada y a la
manipulacion del mercado, ha in-
troducido una serie de medidas
que ayudaran a combatir el abu-
so de mercado (23), a la vez que
se garanticen unas condiciones
de competencia equitativas para
todos los protagonistas econoé-
micos de los estados miembros.
El @mbito de aplicaciéon de la di-
rectiva lo forman los mercados re-
gulados, y cualquier otro tipo de
mercado donde se puedan efec-
tuar operaciones con informacion
privilegiada o manipulaciones del

mercado asociadas a instrumen-
tos financieros negociados en
mercados regulados. Las directi-
vas 2003/124/ce y 2003/125/cCE
desarrollan la Directiva 2003/6/CE
en lo referente a la definicion y re-
velacion publica de la informacion
privilegiada y a la definicién de la
manipulacion del mercado, y en
lo relativo a la presentacion im-
parcial de las recomendaciones de
inversion y revelacion de conflictos
de interés, respectivamente. A su
vez, el Reglamento 2273/2003 de-
sarrolla la directiva de abuso de
mercado en lo relativo a las exen-
ciones para los programas de re-
compra de acciones propias y para
la estabilizacion de instrumentos
financieros.

Otros dos elementos clave del
PASF para la consecucién de un
mercado mayorista Unico en la UE
son la Directiva 2003/7 1/CE, sobre
el folleto que debe publicarse en
caso de oferta publica o admisién
a cotizacion de valores mobilia-
rios, y la Directiva 2004/109/CE,
sobre la armonizacion de los re-
quisitos de transparencia relativos
a la informacion sobre los emiso-
res cuyos valores se admiten a ne-
gociacion en un mercado regula-
do. La primera tiene por objeto la
armonizacién de los requisitos re-
lativos al establecimiento, a la
aprobacion y a la difusion del fo-
lleto que debe publicarse en caso
de oferta publica de valores mo-
biliarios o de admisién a cotiza-
cién de tales valores mobiliarios
en un mercado regulado situado,
0 que opere, en el territorio co-
munitario. Para ello, se trata de
garantizar que todos los folletos
emitidos dentro de la UE conten-
gan informacion clara y comple-
ta, potenciando la mayor accesi-
bilidad via Internet. De esta forma,
esta directiva, que sustituye a la
Directiva 2001/34/CE sobre la ad-
mision de valores negociables a
cotizacion oficial y la informacion
gue ha de publicarse sobre dichos

valores, establece una verdadera
licencia Unica para los emisores
de valores mobiliarios de la Union
Europea.

Por su parte, la Directiva 2004/
109/CE impone la obligacion de in-
formacién precisa y regular a los
emisores de valores mobiliarios con
el fin de garantizar la transparen-
cia y la protecciéon de los inverso-
res, ademas de la eficacia de los
mercados de valores mobiliarios
admitidos a negociacion en un
mercado regulado. La informacién
periddica referente a la situacion
financiera del emisor y de las em-
presas que controla incluye el in-
forme financiero anual, el informe
financiero semestral del emisor de
acciones u obligaciones y las de-
claraciones intermedias de la ges-
tion. La exigencia de utilizacion de
una lengua comun también con-
tribuird a reforzar la transparencia
de la informacién aportada.

7.2. Organismos de inversion
colectiva en valores
mobiliarios (0ICVM)

Un primer paso para conseguir
la armonizacién de las legislacio-
nes de los estados miembros en
materia de fondos de inversion fue
dado con la adopcion de la Direc-
tiva 85/611/CEE, que coordina las
disposiciones legales, reglamen-
tarias y administrativas sobre de-
terminados OICVM, cuya principal
actividad consiste en invertir en
valores mobiliarios transferibles e
instrumentos del mercado mone-
tario adquiridos por inversores in-
dividuales con el objetivo de di-
versificar riesgos. Los fondos de
inversion de estos organismos es-
tan formados por participaciones
gue pueden adquirirse de nuevo
por el fondo o ser reembolsadas a
cargo de los activos de estos or-
ganismos. Los oIlcvM pueden ser
de tipo contractual, esto es, fon-
dos comunes de inversion gestio-
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nados por una sociedad de ges-
tién, o alternativamente adoptar la
forma estatutaria de sociedad de
inversion. En virtud del principio
de reconocimiento mutuo, todo
fondo olcvM que obtenga la au-
torizacion oficial previa expedida
por las autoridades competentes
del estado miembro de origen, es-
tara autorizado a comercializar sus
fondos en cualquier otro estado
miembro. No obstante, los fondos
OICVM que asi lo hicieran tendran
gue comunicarlo a las autorida-
des competentes del estado de
acogida mediante la entrega de
los folletos completo y simplifica-
do. Una limitacién adicional es
que las autoridades del pais de
acogida tendran potestad para re-
gular las disposiciones estableci-
das referentes a la comercializa-
cion, suscripcion y nueva compra
de participaciones del oICVM en
su territorio. Esta directiva tam-
bién establece los requisitos en
materia de fondos propios, de
control del riesgo global del fon-
do (que en ningun caso podra ser
mayor que el valor total de su car-
tera), y de informacioén a los par-
ticipes del fondo y a las autorida-
des de supervision (24).

Con el fin de dar un impulso
adicional a la creaciéon de un espa-
Cio paneuropeo para los inverso-
res, el PASF contemplé la introduc-
cion de las directivas 2001/107/CE
y 2001/108/CE, que modifican la
Directiva 85/611/CEE, relativa a los
OICVM. Por un lado, la Directiva
2001/107/CE otorgd a las socieda-
des de gestion, aunque no sin am-
bigledades, el pasaporte Unico, a
la vez que les permitio ofrecer ser-
vicios individuales de gestion de
cartera. También se hizo un es-
fuerzo para mejorar la transparen-
cia mediante la introduccion de fo-
lletos simplificados. Por otro lado,
la Directiva 2001/108/CE contribu-
y6 a la eliminaciéon de algunos obs-
taculos a la comercializacion trans-
fronteriza de los oicvM mediante

la ampliacion de la gama de pro-
ductos que pueden ser gestiona-
dos por estos fondos de inversion,
que paso a incluir, entre otros va-
lores mobiliarios, instrumentos del
mercado monetario, activos liqui-
dos financieros y derivados (25).
Junto a estas medidas, la Comu-
nicacion de la Comision al Conse-
joy al Parlamento Europeo de 30
de marzo de 2004, titulada «Nor-
mativa aplicable a los deposita-
rios de OICVM en los estados miem-
bros: estudio y posible evolucion»
[com(2004)207], trata de armo-
nizar las normativas nacionales
aplicables a los depositarios en-
cargados de custodiar activos por
cuenta de los inversores en OICVM,
intentando garantizar un elevado
nivel de proteccién de los inver-
sores en toda la Union Europea.

7.3. Medidas adicionales sobre
servicios de inversion
dentro del paASF

La introduccién de la Directiva
2004/39/CE, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros,
por la que se modifican las directi-
vas 85/611/CEE y 93/6/CEE y la Di-
rectiva 2000/12/CE y se deroga la
Directiva 93/22/CEE a partir del 1
de noviembre de 2007 (véase Di-
rectiva 2006/31/CE), ha supuesto
un importante avance en el proce-
so de integracién de los mercados
financieros, al reforzar el marco le-
gislativo comunitario de los servi-
cios de inversion y de los mercados
regulados, tratando de crear un
Unico marco regulador europeo
para los valores mobiliarios (26).
Para conseguir la armonizacién de
las normas que regulan los servi-
cios de inversion y el funciona-
miento de las bolsas, esta directiva
establece en su anexo la lista de los
servicios y actividades de inversion,
actividades auxiliares e instrumen-
tos financieros, junto con las ca-
tegorias de clientes considerados
como profesionales. Los mayores

requisitos de transparencia antes
de la negociacién, que conllevan
la obligacién de indicar los precios
de compra o venta a sus clientes,
tienen como objetivo garantizar la
proteccion de los inversores, a la
vez que se preserva la integridad
de los mercados financieros.

En esta misma linea encontra-
mos la Directiva 2003/41/CE, rela-
tiva a las actividades y la supervi-
sion de fondos de pensiones de
empleo, que introduce un marco
regulador comun que abarca la
autorizacion para operar en otros
estados miembros, las obligacio-
nes de informacién y transparen-
cia, y las normas referentes a los
activos y pasivos de estos fondos
(27). Por su parte, la Directiva
2003/48/Ck, relativa a la fiscalidad
de los rendimientos del ahorro en
forma de pago de intereses, trata
de eliminar las disparidades entre
los distintos regimenes fiscales del
ahorro privado, que han supues-
to un claro obstaculo a la libre
circulaciéon de capitalesy a la libre
prestacion de servicios financieros
en la Union Europea.

Finalmente, y dada la rapida
evolucién de los mercados finan-
cieros, la Comision ha introduci-
do, en noviembre de 2006, el Li-
bro blanco sobre la mejora del
marco del mercado Unico de fon-
dos de inversion [cCOM(2006)686],
gue trata de hacer frente a los
nuevos retos planteados median-
te la simplificacién del entorno ju-
ridico y operativo de los fondos
de inversion, con el objetivo de
mejorar y hacer mas segura la par-
ticipacion de los inversores en es-
tos mercados.

7.4. Medidas para armonizar
la actividad de empresas
de seguros

En materia de mediacion en los
seguros, la Directiva 2002/92/CE,
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prevista en el PASF, introduce un
marco regulador comun para fa-
cilitar, por parte de los media-
dores de seguros, la colocacion
transfronteriza en el mercado de
polizas de seguros, reforzando a
su vez la proteccion de los con-
sumidores. En cuanto a los sequ-
ros distintos de los de vida, la Di-
rectiva 88/357/CEE establecié las
disposiciones destinadas a facilitar
el gjercicio efectivo de la libre pres-
tacion de servicios, y la Directiva
92/49/CEE instaurd el sistema de li-
cencia Unica para las empresas de
seguros que quisieran abrir su-
cursales y operar en régimen de li-
bre prestacion de servicios bajo el
control de la autoridad del estado
miembro de origen. Mas recien-
temente, las directivas 2002/12/CE
y 2002/13/CE, recogidas en el
PASF, han modificado la Directiva
73/239/CEE en lo que respecta a
los requisitos del margen de sol-
vencia de las empresas de segu-
ros de vida y de las empresas de
seguros distintos del seguro de
vida, respectivamente, ambas con
el fin de mejorar la proteccion de
los consumidores en el mercado
dnico.

En lo referente al seqguro de
vida, la Directiva 2002/83/CE
ha refundido en un texto uUnico
y coherente todas las directivas
vigentes, incluyendo asi las di-
rectivas 79/267/CEg, 90/619/CEE,
92/96/CEE, 95/26/CE y 2000/64/CE,
con el objetivo de simplificar la
legislacion relativa a la vigilancia
del sector, la solvencia de las com-
pafias de seqguros y la libre pres-
taciéon de servicios de seguro de
vida en toda la UE. A su vez, la
Directiva 2005/68/CE ha modifi-
cado las directivas 73/239/CEE y
92/49/Ck, 98/78/CE y 2002/83/CE,
con el fin de aportar un marco
normativo armonizado para el rea-
seguro que reducira los costes
administrativos ocasionados por
la disparidad de normas nacio-
nales.

Otra legislacion que afecta a
las empresas de seguros son la
Directiva 87/343/CEE relativa al se-
guro de crédito y al seguro de cau-
cion; la Directiva 87/344/CEE, sobre
la coordinacién de las disposicio-
nes legales, reglamentarias y ad-
ministrativas relativas al seguro
de defensa juridica; la Directiva
91/674/CEE, relativa a las cuentas
anuales y las cuentas consolidadas;
la Directiva 98/78/CE, relativa a la
supervision adicional de las em-
presas de seguros y de reaseguros
que formen parte de grupos de se-
guros o de reaseguros; la Directiva
98/29/CE, relativa a la armonizacion
de las disposiciones principales so-
bre el sequro de crédito a la ex-
portacion para operaciones con co-
bertura a medio y largo plazo, y la
Directiva 2001/17/CE, relativa al sa-
neamientoy a la liquidacion de las
compafias de seguros.

8. Medidas para crear
un marco seguro
y transparente para
las reestructuraciones
transfronterizas

Durante los ultimos afos, el
sector financiero se encuentra in-
merso en una amplia reestructu-
racion que conlleva procesos de
concentracion, adquisiciones, ofer-
tas publicas de adquisicion, etc.
Conscientes de este hecho, las au-
toridades comunitarias propusie-
ron varias medidas dentro del PASF
gue pudieran garantizar un marco
seguro y transparente para este
proceso de reestructuracion, a la
vez que se respetara el principio
de no discriminacién a la hora de
aplicar las medidas cautelares
oportunas en dicho proceso. Por
un lado, la Directiva 2004/25/CE,
relativa a las ofertas publicas de
adquisicion, trata de proporcionar
una base juridica clara y transpa-
rente que impida que las rees-
tructuraciones transfronterizas de
empresas en la UE se vean distor-

sionadas por disparidades arbitra-
rias en materia de gestion empre-
sarial entre estados miembros. En
esta misma linea esta el Regla-
mento 2157/2001 del Consejo,
por el que se aprueba el Estatuto
de la Sociedad Andénima Europea,
que tiene por objeto crear una es-
tructura juridica facultativa que
permita a las sociedades llevar a
cabo sus operaciones a escala eu-
ropea dentro de un marco de pro-
teccion Unico y racional. A su vez,
la Directiva 2001/86/CE, por la que
se completa el Estatuto de la So-
ciedad Anénima Europea en lo
que respecta a la implicacién de
los trabajadores, clarifica el ambi-
to de participacion de los trabaja-
dores en materia del gobierno de
la empresa. Ambas medidas re-
fuerzan la protecciéon de los ac-
cionistas minoritarios europeos
ante los cambios de control en las
sociedades cotizadas y mejoran la
organizacion de las estructuras ju-
ridicas de las sociedades europeas.

Por su parte, la Directiva 2005/
56/CE, relativa a las fusiones trans-
fronterizas de las sociedades de
capital, ofrece un marco cautelar
seguro para las autoridades de
supervision con el fin de facilitar
gue las empresas puedan realizar
concentraciones internacionales,
evitando que consideraciones cau-
telares no especificadas en la Di-
rectiva constituyan un obstaculo
real o potencial para que dicho
proceso de reestructuracion tenga
lugar. Por ultimo, en la Comuni-
cacion de la Comision al Consejo
y al Parlamento Europeo «Mo-
dernizacion del Derecho de socie-
dades y mejora de la gobernanza
empresarial en la UE - Un plan para
avanzar» [COM(2003)284], se pro-
pone una revision de las practicas
de gobierno de empresas dentro
de la UE con el objetivo de detec-
tar y eliminar los obstaculos juri-
dicos o administrativos que gene-
ran diferencias en los regimenes
de gobierno de las empresas.
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V. ¢Y QUE VIENE DESPUES
DEL PASF?

En el Libro blanco sobre la po-
litica de los servicios financieros
2005-2010, del 1 de diciembre
de 2005 [cOM(2005)629], se ex-
ponen las prioridades de la Co-
mision Europea en materia de po-
litica de los servicios financieros
desde 2005 hasta 2010, con el
objeto de completar los progresos
considerables alcanzados por la
aplicacion del PASF y eliminar los
obstaculos que aun existen, prin-
cipalmente en el sector minoris-
ta. Esto permitira aprovechar el
potencial inexplotado de creci-
miento econémico y empleo que
aun ofrece el sector de los servi-
cios financieros de la UE. Asi lo
pone de manifiesto un estudio
encargado por la Comisién Euro-
pea a London Economics (2002)
en colaboracién con Pricewater-
house Coopers y Oxford Econo-
mic Forecasting, donde se estima
que la integracion de los merca-
dos financieros europeos produ-
cird unos beneficios elevados para
empresas, inversores y consumi-
dores. Por un lado, las tasas de
crecimiento econémico en la UE
se incrementaran anualmente en
1,1 puntos porcentuales duran-
te la proxima década; el empleo
lo hara en 0,5 puntos porcen-
tuales, y las empresas veran aba-
ratado su coste de financiacién
(0,5 por 100 para el coste del ca-
pital y 0,4 por 100 para el coste
de la deuda). Por otro, los inver-
sores podran obtener unos ren-
dimientos mayores por sus aho-
rros al poder diversificar mejor el
riesgo entre un nUmero mayor de
mercados y productos financie-
ros, y los consumidores dispon-
dran de un abanico mas amplio
de productos ofrecidos por un
mercado financiero paneuropeo.

Para conseguir estos benefi-
cios inexplotados, la Comision
considera fundamental reforzar

los mecanismos de control de la
aplicacion efectiva de la legisla-
cién comunitaria, lo cual hace més
necesaria que nunca una mayor
colaboracion entre los estados
miembros. Para ello, la Comisién
realizard anualmente un informe
de los servicios financieros expli-
cando el estado general de la
transposicion de las directivas re-
cogidas en el PASF. En el cuadro
numero 2 se presenta la Ultima
matriz de transposicion del PASF a
fecha de 15 de julio de 2007,
donde se pueden apreciar los im-
portantes avances que se han pro-
ducido en materia de armoniza-
cién de los servicios financieros.
Con la excepcion de la Directiva
2004/109/CE, sobre la armoniza-
cion de los requisitos de transpa-
rencia relativos a la informacion
sobre los emisores cuyos valores
se admiten a negociacion en un
mercado regulado, y la Directiva
2004/39/CE, relativa a los merca-
dos de instrumentos financieros,
las tasas de transposicidon son muy
elevadas, incluso para los doce
nuevos estados miembros de la
Unién Europea.

Dado el continuo proceso de
internacionalizacion, desinterme-
diacién, globalizacion e innova-
cion financiera al que estan ex-
puestos los mercados financieros,
la Comision Europea es conscien-
te de que aun quedan tareas pen-
dientes, en materia de regulacién
y control de los servicios financie-
ros, para completar la consecu-
cion del mercado Unico de servi-
cios financieros de acuerdo con el
marco de accion establecido en el
PASF. Para ello, la Comision ha ex-
tendido el enfoque de regulacién
del sector de los valores constitui-
do por los cuatro niveles preconi-
zados por el informe del Comité
de Sabios de 2001, también co-
nocido por Comité Lamfalussy
(28), a los sectores de entidades
de crédito, seguros, pensiones y
fondos de inversion. Asi, la Direc-

tiva 2005/1/CE modifica las direc-
tivas 73/239/CEE, 85/611/CEE,
91/675/CEE, 92/49/CEE y 93/6/CEE
del Consejo y las directivas 94/19/
CE, 98/78/CE, 2000/12/CE, 2001/
34/Ce, 2002/83/CE y 2002/87/CE
del Consejo y del Parlamento, a
fin de establecer esta nueva es-
tructura organizativa de los comi-
tés de servicios financieros. Junto
a esta medida, en el plano ban-
cario se han creado recientemen-
te el Comité Bancario Europeo
(Decision 2004/10/CE) y el Comi-
té de Supervisores Bancarios Eu-
ropeos (Decision 2004/5/CE), que,
como 6rganos consultivos, parti-
cipan en la elaboracion y aplica-
cion de las medidas de ejecucion
de los principios marco definidos
por las directivas y reglamentos.
La creacion de estos comités de
supervisiéon y normativos tiene
como objetivo concretar la reali-
zacion del mercado Unico de ser-
vicios financieros de acuerdo con
el marco elaborado por el PASF.
El Comité Bancario Europeo acon-
seja a la Comisién e interviene en
materia de legislacion relativa a
entidades de crédito y de inver-
sion, mientras que el Comité de
Supervisores Bancarios Europeos
se encarga de supervisar que exis-
ta una aplicacion coherente de
la legislacidon bancaria europea,
la convergencia de las practicas
de supervisién y una coopera-
cién e intercambio de informa-
cion entre supervisores bancarios
europeos.

Dentro de este conjunto de
medidas, la Comisién se ha pro-
puesto realizar un mayor esfuer-
zo para: 1) clarificar y optimizar
las responsabilidades de las au-
toridades competentes del Estado
miembro de origen y de acogida,
a la vez que se garantiza un ma-
yor grado de coordinacién y trans-
parencia y una cooperacion mas
coherente entre ambas; 2) desa-
rrollar la cooperacion intersec-
torial en materia de regulacion,
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y 3) contribuir a la convergencia
internacional de las normas en
materia de contabilidad, regula-
cion, control y supervision. Tam-
bién se espera avanzar en el am-
bito de la banca minorista, donde
el mercado de crédito hipotecario
sigue muy fragmentado. Las au-
toridades comunitarias estan tra-
tando de fomentar la integracion
de los mercados hipotecarios eu-
ropeos a través del asentamiento
de las bases para la financiacién
del crédito hipotecario en los mer-
cados de capital mediante la uti-
lizacion y transferibilidad de los
préstamos hipotecarios (29).

VI. CONCLUSIONES

A través de numerosos estu-
dios en el plano tedrico y empiri-
co, se han demostrado los efec-
tos positivos de la integracion y
desarrollo de los sistemas banca-
rios y mercados bursatiles sobre
las tasas de crecimiento econo-
mico y de creacion de empleo a
través de la eliminacion de las ba-
rreras al intercambio que permi-
te una asignacién mas eficiente
del capital entre los proyectos de
inversion y una mejor diversifica-
cion del riesgo. Conscientes de
este hecho, las autoridades co-
munitarias, ya en el Tratado de
Roma firmado en 1957, por el
gue se constituyé la Comunidad
Europea, introdujeron las bases
para la creacion de un mercado
europeo Unico de servicios fi-
nancieros. Sin embargo, durante
mas de dos décadas apenas se
consiguid ningun avance en ma-
teria de integraciéon financiera,
debido principalmente a la exis-
tencia de controles de capitales
y cambios que hacian imposible la
aplicacion efectiva del principio
de libertad de establecimiento y
prestacion de servicios financie-
ros en otros estados miembros de
la UE contemplado en la Directi-
va 73/183/CEE.

Con la firma del Acta Unica Eu-
ropea en febrero de 1986, co-
menzé una etapa decisiva para la
libre circulacion de capitales, al
equiparar ésta con la de bienesy
servicios. La adopcion de la Direc-
tiva 88/361/CEE permitio la apli-
cacion del articulo 67 del Tratado
de Roma sobre la completa libe-
ralizacion de los movimientos de
capitales entre los estados miem-
bros, que entraria en vigor a par-
tir del 1 julio de 1990, con el ob-
jetivo de dotar al mercado Unico
de su plena dimensién financiera.
Esta medida se vio reforzada por
la adopcion del Tratado de la UE
en noviembre de 1993, por el que
el articulo 67 del Tratado de Roma
fue sustituido por el Tratado de
Maastricht, que aplicaria obliga-
toriamente el principio de com-
pleta libertad de circulacion de ca-
pitales en toda la Unién Europea.

La eliminacion de los contro-
les de capital, junto con la adop-
cién de la Segunda Directiva de
Coordinaciéon Bancaria del 15 de
diciembre de 1989, también ins-
pirada en el Acta Unica Europea
gue enmendo el Tratado de Roma,
hicieron avanzar enormemente el
proceso de creacién de un merca-
do bancario Unico. Esta directiva
reemplazo la idea de una armoni-
zacion detallada de la actividad
bancaria, mediante un enfoque
reglamentista, por un enfoque
mas pragmatico basado en la «ar-
monizacion de lo esencial». Como
derivacion de una armonizacioén
suficiente se trataba de lograr un
reconocimiento mutuo de las au-
torizaciones y sistemas de control
prudencial. Esto significaba que
toda sociedad financiera autori-
zada a ejercer su actividad en su
pais de origen obtendria la licen-
cia bancaria uUnica, que le permi-
tiria prestar libremente sus servi-
cios en cualquier otro estado
miembro de la UE sin necesidad
de obtener una autorizacién adi-
cional de las autoridades del pais

de acogida. Estas medidas fueron
acompafadas por la armonizacién
de la legislacion bancaria comuni-
taria en materia de: 1) supervision
y control cautelar; 2) contabilidad
y transparencia en la informacion
en base consolidada; 3) reforza-
miento de la proteccion del con-
sumidor; 4) extension de la licen-
Cia Unica a los establecimientos
de dinero electronico, sociedades
de inversion, OICVM y empresas de
seguros; 5) lucha contra el fraude
y la falsificacion de los medios
de pago, y 6) mejora de los siste-
mas de pago y de la firmeza de la
liquidacion en los sistemas de li-
quidacion de valores.

Con la introduccién del euro,
gue actuaria como catalizador
para la integracion de los merca-
dos financieros de la zona euro al
eliminar las primas de riesgo cam-
biario, las autoridades comunita-
rias aprovecharon la oportunidad
para avanzar hacia la completa
integracion financiera mediante
la aplicacion del PASF, que com-
prendié 42 medidas legislativas
para el periodo 1999-2005. Para
ello se establecieron tres objeti-
vos estratégicos: 1) instaurar un
mercado Unico de los servicios fi-
nancieros al por mayor; 2) hacer
accesibles y seguros los mercados
minoristas y 3) reforzar las nor-
mas de supervision cautelar. En
este sentido, se han adoptado una
serie de medidas que han refor-
zado el marco legislativo anterior,
tales como la codificacién de la
actividad bancaria; la adopcion
de los acuerdos de Basilea Il en
materia de adecuaciéon de capi-
tal de entidades bancarias y so-
ciedades de inversion, junto con
medidas de saneamiento y de li-
quidacion de entidades de crédi-
to, sociedades de inversion y em-
presas de seguros; normas relativas
a la supervision adicional de las
entidades que forman parte de
un conglomerado financiero; ac-
tualizacion de la directiva relativa
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a la prevencion de la utilizacion
del sistema financiero para el blan-
gueo de capitales, prestando es-
pecial atencion a la financiacién
del terrorismo; aplicacién de las
normas internacionales de conta-
bilidad, y la consiguiente utiliza-
cion del método contable del «va-
lor razonable» en lugar del coste
histérico; la Directiva relativa a la
comercializacién a distancia de ser-
vicios financieros, y un conjunto
de medidas encaminadas a crear
un marco seguro y transparente
para las reestructuraciones trans-
fronterizas (Estatuto de la Socie-
dad Anonima Europea, directiva
sobre ofertas publicas de adquisi-
cion, y directiva sobre fusiones
transfronterizas); medidas para la
armonizacion en materia de fis-
calidad de los rendimientos del
ahorro en forma de pago de inte-
reses; normas para mejorar el fo-
lleto y los requisitos de transpa-
rencia relativos a la informacion
sobre los emisores cuyos valores
se admiten a negociaciéon en un
mercado regulado, y la legislacion
sobre operaciones con informa-
cion privilegiada y la manipulacion
del mercado. Como se recoge en
la Ultima matriz de transposicion
del PASF a fecha de 15 de julio de
2007, la implantacion exitosa de la
mayoria de las 42 medidas legis-
lativas por parte de los estados
miembros nos hace ser muy opti-
mistas acerca de los avances im-
portantes alcanzados en materia
de armonizaciéon bancaria en la
Union Europea.

En un esfuerzo por completar
los progresos considerables al-
canzados con la aplicacion del PASF
y eliminar los obstaculos que aun
existen principalmente en el sector
minorista, la Comision Europea ha
lanzado el Libro blanco sobre la
politica de los servicios financie-
ros 2005-2010, donde se expo-
nen las prioridades en materia de
politica de los servicios financie-
ros desde 2005 hasta 2010. Esto

permitira aprovechar el potencial
inexplotado de crecimiento eco-
némico y empleo que aun ofrece
el sector de los servicios financie-
ros de la Unién Europea.

NOTAS

(*) El autor agredece los comentarios y
sugerencias de Carlos Usabiaga y la financia-
cion recibida del Ministerio de Educacion y
Ciencia (Proyecto SEJ2006-04803/ECON) y de
la Consejeria de Innovacion, Ciencia y Empre-
sa (Proyecto de Excelencia 01252).

(1) Se recomienda la consulta de LEVINE
(1997), que presenta un excelente survey so-
bre los estudios tedricos y empiricos acerca de
la relacion positiva entre el desarrollo finan-
ciero y el crecimiento econémico.

(2) Comunicacién de la Comision, de 11
de mayo de 1999, denominada «Aplicacién
del marco de accién de los servicios financie-
ros: plan de accién» [COM(1999)232]. Para méas
detalles acerca de la implementacion del PASF,
se recomienda consultar la pagina web de la
Comision Europea: http://ec.europa.eu/inter-
nal_market/finances/actionplan/index_en.htm.

(3) Estrictamente hablando, el PASF final-
mente comprendié 44 medidas, ya que a las
42 iniciales se les anadié la Comunicacién so-
bre compensacion y liquidacién en la UE
[comM(2004)312] y el Reglamento 2560/2001
sobre los pagos transfronterizos.

(4) Enla Comunicacion de la Comision «El
capital de riesgo: clave de la creacién de em-
pleo en la Union Europea» se pone énfasis en
el potencial inexplotado de crecimiento y crea-
ciéon de empleo debido al escaso desarrollo de
los mercados de capital de riesgo en la Unién
Europea.

(5) En Espania existian restricciones sobre
las operaciones asociadas a valores bursatiles
extranjeros; en ltalia habia importantes res-
tricciones sobre el montante que agentes no re-
sidentes podian pedir prestado y sobre el mon-
tante que agentes residentes podian obtener
de entidades de crédito extranjeras; en Francia
los residentes no podian abrir una cuenta ban-
caria en el extranjero o mantener moneda ex-
tranjera en sus cuentas, ademas de los limites
impuestos a los bancos a la hora de prestar
fondos a sociedades que operasen en el ex-
tranjero; Bélgica y Luxemburgo tenian unos
controles de cambio mas laxos, separando Uni-
camente las operaciones de la balanza por
cuenta corriente de las de la balanza por cuen-
ta de capital (sistema de tipos de cambio dual).
Para un repaso detallado de las principales res-
tricciones que afectaban a precios y cantidades
en la Unidn Europea, se recomienda la con-
sulta de DixoN (1991) y Vives (1991). Para un
analisis mas detallado del caso espaiol, véase
VIVes (1990), y para el caso sueco y francés se
recomienda consultar ENGLUND (1990) y MELITz
(1990), respectivamente.

(6) Hasta el 31 de diciembre de 1992, se
habia previsto un régimen transitorio para Es-
pafna, Grecia, Irlanda y Portugal. Sin embargo,
la Directiva 92/122/CEE dio la posibilidad a Gre-
cia de prorrogar la liberalizacion de algunas
partidas hasta 1995, y Portugal también se be-
neficié de una prorroga hasta 1995 debido a
problemas de ajuste en el mercado de divisas.
Consultese el cuadro n.° 1 para las fechas de
liberalizacion de los controles de capitales en
los paises de la Unién.

(7) A pesar de esta medida, segufa exis-
tiendo la posibilidad de discriminar a la hora
de gravar transacciones de capital en funcion
del lugar de residencia del inversor o del lu-
gar de destino de la inversion. Asi, las dife-
rencias en el ambito de la imposicion directa
eran considerables entre paises europeos, con
casos como el de Francia y Dinamarca que
gravaban con impuestos elevados la obten-
ciéon de dividendos por parte de inversores
extranjeros.

(8) En el anexo | de la Directiva se refle-
jan todas las actividades que se benefician
del reconocimiento mutuo. Estas incluyen la
captacién de depositos o de otros fondos
reembolsables, la concesiéon de préstamos, el
arrendamiento financiero, las operaciones de
pago, la emision y gestién de medios de pago
como tarjetas de crédito, la concesién de ga-
rantias, transacciones asociadas con instru-
mentos del mercado monetario, del mercado
de cambios o del mercado de capitales, las
participaciones en las emisiones de titulos, el
asesoramiento a empresas en materia de es-
tructura del capital, de fusiéon y compra de
empresas y en gestién de patrimonio, la cus-
todia de valores negociables y el alquiler de
cajas fuertes.

(9) No obstante, las autoridades compe-
tentes en materia de supervision y control pru-
dencial del pais de acogida tendran poder dis-
crecional para intervenir en temas relacionados
con la vigilancia de la liquidez, la politica mo-
netaria y, cuando esté justificado, para la pro-
teccion del interés general.

(10) La sbB reemplazo la dotacion de fon-
dos propios a escala de sucursal por una do-
tacion a escala de entidad bancaria. Esto con-
vertiria en mas competitiva la estrategia de
expandirse a través de la apertura de nuevas su-
cursales. De hecho, Economic Research Euro-
pe Ltd. (1996), en un estudio encargado por la
Comision Europea, muestra que hubo un in-
cremento en la apertura transfronteriza de su-
cursales del 58 por 100 en los tres afos que si-
guieron a la aplicacion de la Segunda Directiva
de Coordinacién Bancaria.

(11) La principal Directiva que regula el
coeficiente de solvencia es la 89/647/CEE, que
ha sido enmendada en sucesivas ocasiones por
las directivas 91/31/CEE, 94/7/CE, 95/15/CE,
98/32/CE y 98/33/CE.

(12) Para mas detalles sobre el cdmputo
del coeficiente de solvencia, se recomienda
consultar UsHer (2000).
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(13) Este reglamento establece la aplica-
cién de normas internacionales de contabili-
dad a las empresas que cotizan en Bolsa, tra-
tando asi de garantizar la proteccion de los
inversores al tiempo que se facilita la negocia-
cién transfronteriza de valores negociables.

(14) Todas estas medidas dejan fuera del
ambito de su aplicacién los contratos inmobi-
liarios asociados a operaciones de crédito hi-
potecario, que seran abordados en el Libro ver-
de sobre el crédito hipotecario.

(15) En esta misma linea, la Comunicacion
[COM(2004)312] trata de conseguir la liberali-
zacion completa de los sistemas de compen-
sacion y liquidacion en la UE mediante la apli-
cacion del principio de reconocimiento mutuo
para dichos sistemas, y la adopcién de un mar-
co comun en materia de supervisién y control.

(16) El dinero electrénico tiene soporte elec-
trénico (tarjeta inteligente o memoria de un or-
denador) y supone una nueva forma de pago al-
ternativa a las monedas y los billetes de banco.

(17) Véase VEReeCkeN (2000) para una ex-
plicacion detallada de las razones por las que
los establecimientos de dinero electronico de-
berian estar sometidos a un régimen de vigi-
lancia cautelar incluso menos exigente que el
previsto en la Directiva 2000/46/CE.

(18) Se recomienda consultar, entre otros,
a CArossio (1990) y DALE (1990).

(19) En materia de supervision cautelar, la
Directiva 95/26/CE modificd las directivas
77/780/CEE y 89/646/CEE, relativas a las enti-
dades de crédito, las directivas 73/239/CEE y
92/49/CEE, relativas al seguro directo distinto del
seguro de vida, las directivas 79/267/CEE y
92/96/CEE, relativas al seguro directo de vida,
la Directiva 93/22/CEE, relativa a las empresas
de inversién y la Directiva 85/611/CEE, sobre
determinados OIVCM, con objeto de reforzar
la supervision prudencial de dichas institucio-
nes y coordinar el conjunto de las disposicio-
nes que regulan los intercambios de informa-
cion entre las autoridades para todo el sector
financiero. A su vez, la Directiva 2000/64/CE
modificé las directivas 85/611/CEE, 92/49/CEE,
92/96/CEE y 93/22/CEE en lo relativo al inter-
cambio de informacién con terceros paises,
tratando de alcanzar una base solida para el in-
tercambio internacional de informacion que
refuerce la estabilidad financiera.

(20) Esta Directiva fue enmendada por la
Directiva 98/31/CE, que introdujo el marco para
conseguir el reconocimiento de condiciones
homogéneas internacionales que permita a
las instituciones comunitarias competir con
sociedades no comunitarias. Para ello se ex-
tendio el concepto de «cartera de negocia-
cion» a las posiciones de negociacion en pro-
ductos basicos y en instrumentos derivados
sobre productos basicos expuestos a los ries-
gos del mercado. Una modificacion adicional
tuvo lugar con la adopciéon de la Directiva
2002/87/CE sobre la normativa cautelar apli-
cable a los conglomerados financieros, con el
objetivo de homogeneizar la normativa cau-

telar de los grupos de inversion y de los con-
glomerados financieros.

(21) Para una explicacion de los principa-
les cambios que trae consigo la adopcién del
nuevo enfoque a la hora de calcular el capital
regulatorio minimo necesario, se recomienda
consultar SALINAS (2007).

(22) Es interesante mencionar el debate
que ha existido sobre si la naturaleza de los
riesgos asumidos por las sociedades de inver-
sion y las entidades de crédito justifican unos
niveles de cobertura similares (véase, por ejem-
plo, DaLE, 1990, y CArossio, 1990). Mientras
que las sociedades de inversion obtienen la
mayoria de sus recursos de los mercados mo-
netarios mayoristas, las entidades de crédito
los obtienen de los depositos. No obstante, en
tanto en cuanto las entidades bancarias estan
participando cada vez mas en operaciones de
inversién asociadas a los mercados de capita-
les (lo que se ha llamado proceso de desinter-
mediacién de los balances), una importante
caida en las bolsas de valores podria acarrear
importantes pérdidas tanto para sociedades
de inversion como para entidades de crédito,
lo cual justifica un nivel de proteccion similar
para ambas entidades.

(23) El abuso de mercado aparece cuan-
do los inversores se ven perjudicados, directa
o indirectamente, por personas que utilizan de
forma intencionada informacién confidencial,
divulgan informacion falsa o engafosa, o dis-
torsionan el mecanismo de fijacion de precios
de los instrumentos financieros en beneficio
propio o de un tercero.

(24) La Directiva 88/220/CEE introdujo al-
gunas enmiendas en lo relativo a la politica de
inversién de determinados OICVM, como las
que invierten en bonos, estableciendo un li-
mite de participaciéon en el activo del 25 por
100 como maximo para algunas obligaciones
emitidas por los establecimientos de crédito
con sede social en un estado miembro.

(25) En referencia a este punto, la Direc-
tiva 2007/16/CE ha introducido aclaraciones
sobre la definicién de algunos instrumentos fi-
nancieros con el fin de ayudar a determinar
qué activos financieros entran en el &mbito de
aplicacion de la Directiva relativa a la actividad
de los oICVM.

(26) Esta Directiva, por lo tanto, liberali-
zaria algunas restricciones impuestas por la Di-
rectiva 93/22/CEE, que establecia que los esta-
dos miembros podrian exigir que los servicios
de inversién se prestaran Unicamente en un
mercado regulado.

(27) Paralelamente, en la Comunicacion
de la Comisién al Consejo, al Parlamento Eu-
ropeo y al Comité Econdmico y Social «La eli-
minacion de los obstaculos fiscales a las pres-
taciones por pensiones transfronterizas de los
sistemas de empleo» [COM(2001)214], se pu-
sieron de manifiesto los efectos positivos que
podrian derivarse de la creacién de un merca-
do unico de fondos de pensiones comple-
mentarias. Por un lado, la armonizacién del ré-

gimen fiscal de las contribuciones transfron-
terizas de los trabajadores emigrantes con el de
los fondos de pensiones complementarias au-
mentarfa la movilidad de la mano de obra en
la UE. Por otro, al ser fuente de financiacién a
largo plazo, los fondos de pensiones aumen-
tarian el flujo de fondos disponibles para llevar
a cabo proyectos de inversion a largo plazo,
fomentando asf la creacion de empleo y el cre-
cimiento econémico.

(28) El proceso Lamfalussy esta basado en
cuatro niveles. En el nivel 1, el Parlamento Eu-
ropeo y el Consejo adoptan actos juridicos por
el procedimiento de codecision; en esta legis-
lacion estan establecidos los principios marco
que reflejan las decisiones politicas basicas y
el alcance de las competencias de ejecucion
de la Comision. En el nivel 2 estd la legislacion
adoptada por la Comisién con la asistencia de
los denominados «comités de nivel 2», inte-
grados por representantes de los estados miem-
bros; esta legislacion incluye las medidas téc-
nicas de aplicacion necesarias para poner en
practica los principios marco del nivel 1. Los
«comités de nivel 3», formados por altos re-
presentantes de las autoridades nacionales de
supervision, adoptan dichas medidas técnicas
y mejoran la cooperacion entre las autorida-
des nacionales competentes. En el nivel 4, la
Comision y los estados miembros consolidan la
aplicacion de la legislacion que constituye el
derecho comunitario.

(29) En un estudio reciente, encargado
por la Comisién Europea, London Economics
(2005) ha concluido que la plena integracion
de los mercados hipotecarios de la UE podria
incrementar el PIB de la UE en 0,7 puntos por-
centuales, y el consumo privado en 0,5 pun-
tos porcentuales, durante cada afo de la pré-
xima década.
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