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ﬁ PRESENTACION

Dentro del actual proceso de globalizacion econo-
mica, uno de los aspectos que mayor trascendencia
tiene sobre la buena marcha las economias naciona-
lesy los procesos de integracion regional, como es
el europeo, es la globalizacion o internacionaliza-
cion de los mercados financieros.

En este sentido, asi como |as transacciones comer-
ciales han constituido € factor determinante de los
primeros movimientos de globalizacion, actual-
mente ese factor integrador reside, de manera cre-
ciente, en los mercados financieros. Buena prueba
de ello es que € ritmo de expansion a escala mun-
dia de estos Ultimos ha superado con creces a los
intercambios comerciales. En ninglin otro campo de
la economia se han producido cambios tan profun-
dosy complejos como en € sector financiero. Estos
cambios se deben, fundamentalmente, a dos ele-
mentos principales. Por un lado los procesos de
liberalizacion y de nueva regulacion de determina-
dos mercados nacionales llevados a cabo por sus
legisladores y gobiernos respectivos. En paralelo,
haresultado determinante el impulso recibido por el
vertiginoso avance de las nuevas tecnologias de la
informacion y comunicacion.

En la Union Europea, podemos decir que comenzé
verdaderamente su proceso de integracion con la
voluntad politica de sus Estados Miembros de cons-
truir un Mercado Unico ya en 1957. Pero més
recientemente hemos asistido a un buen nimero de
impulsos decididos y fundamentales, como son €l
Plan de Accién para conseguir la unificacion de los
mercados financieros dela UE, encomendado por el
Consgjo Europeo a la Comisién Europea y cuyos
objetivos son la consecucion de un mercado Unico
de los servicios financieros en la Unidn, la intro-
duccién de una moneda Unica en 1999 y adicional-
mente se han podido registrar avances significativos
en € proceso construccion del mercado Unico
financiero gracias a mecanismo de simplificacion
(o desbloqueo) legidativo desarrollado por € deno-
minado “Informe Lamfalussy” durante la presiden-
ciaespariolaen el primer semestre de 2002. No obs-
tante estos importantes avances, resulta patente que
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alin queda por desarrollar eimplantar una parte sig-
nificativa de las medidas contenidas en e Plan de
Accion de los Servicios Financieros e incluso otras
no contempladas todavia en dicho Plan.

El proceso de integracién de |os mercados financie-
ros ofrece considerables beneficios para las econo-
mias, entre l10s que quiza podriamos destacar tres:
en primer lugar, €l ahorro se candizaalainversion
de la manera més eficiente, de forma que empresas
y Administraciones Publicas tienen méas opcionesy
amenor coste para cubrir sus necesidades de finan-
ciacién. En segundo lugar los agentes econémicos
disponen de mas y mejor informacion para poder
gestionar y asumir los riesgos habitualmente aso-
ciados con las fluctuaciones de los tipos de interés,
los tipos de cambio y los precios de activos reales y
financieros. En tercer lugar, con carécter global, e
disefio y la gjecucion de las politicas econémicas
nacionales se ven sometidas a escrutinio de los
mercados financieros, que esperan un proceso regu-
latorio con reglas claras, estables, homogéneas y
transparentes. No deberia pasarse por alto que este
es precisamente unos de los obstaculos en el pro-
ceso de construccién del mercado Unico europeo.

En suma, la creciente integracién de los mercados
financieros, especialmente en el caso de laintegra-
cion europea, supone un grado de eficienciay pro-
ductividad a partir del cual se puede impulsar un
crecimiento econémico sostenido, no inflacionario
y creador de empleo.

La FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIE-
ROS, en cumplimiento de sus objetivos fundacio-
nales, ha decidido abordar la imprescindible tarea
de seguir y valorar e proceso de construccion del
mercado Unico financiero europeo con la necesaria
profundidad, seriedad y objetividad.

Por todo €ello, el objeto de este estudio que ahora
presentamos es ofrecer a los Patronos de la Funda-
cion, a Reguladores y Supervisores, empresarios,
inversores, accionistasy agentes del mercado finan-
ciero en general, una opinion independiente alavez
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gue aportar valor sobre las reformas necesarias para
el mgor funcionamiento de laeconomiay lasfinan-
zas europess.

Con este nuevo estudio que sera presentado a, las
autoridades de la Union Europea, al Parlamento
Europeo y a Gobierno Espariol, la Fundacién con-
tinda dando cumplimiento a su misién de consoli-
darse como un centro de reflexion y conocimiento

en € ambito de la economiay las finanzas no sélo
en Espafia sino también en todo el ambito de la UE.
Desde la FEF esperamos sinceramente que el lector
encuentre esta iniciativa constructiva, interesante y
atil.

Aldo Olcese Santonja
Presidente de la Fundacién de Estudios Financieros
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El documento consta de dos partes diferenciadas.
En el primer tomo, alo largo de veintiséis capitu-
los, se cubren los aspectos fundamentales del pro-
ceso de construccion del mercado Unico financiero
en la Union Europea, asi como del funcionamiento
del mismo y de los siguientes pasos a dar en €
plano regulatorio y supervisor.
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cuerpo legidativo que describe exhaustivamente a
través de veinte ponencias las diferentes iniciativas
de regulacion que han identificado los Directores,
Codirectores y e Comité de Coordinadores, asi
como €l estado de su tramitacion y los efectos pre-
vistos en e mercado.
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RESUMEN EJECUTIVOY PRINCIPALES CONCLUSI ONES

D. Aldo Olcese,

Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
y del I nstituto Espafiol de Analistas Financieros

|. INTRODUCCION:
PLANY PROPOSITO DE LA OBRA

La presente obra colectiva obedece a propésito de
examinar las distintas iniciativas dirigidas por la
Union Europeaa construir € mercado Unico de ser-
vicios financieros. La pieza clave de la reforma del
mercado financiero europeo esta en e Plan de
Accion de Servicios Financieros, cuyo contenido y
desarrollo son e objeto del examen de la mayoria
de los capitulos de esta obra. Junto a ese Plan se
abordaran otras medidas que tienen, iguamente,
una influencia directa en la reforma del mercado
financiero.

Estamos en un momento muy oportuno para exami-
nar € desarrollo de ese Plan, por haberse cumplido
una parte sustancial de su plazo de gjecucién. No
obstante, esta obra no quedaria completasi se limi-
taraa examen y divulgacion de los logros alcanza-
dos o las tareas pendientes, sino que debera sefialar
las grandes cuestiones que siguen planteadas en
relacion con los obstaculos alos que, todavia hoy y
en un previsible futuro, se enfrenta ese mercado
anico.

Por todo €llo, esta obra se enmarca en los esfuerzos
del Patronato de la Fundacién de Estudios Finan-
cieros, para apoyar y divulgar, en la medida de sus
posibilidades, e conjunto de las medidas y activi-
dades encaminadas alaliberalizacion de los merca-
dos europeos de capitales.

En ese &nimo se dirigio la redaccién de esta obra
con una amplia bateria de temas a tratar y una cui-
dadosa eleccion de los autores de los capitulos.
Una vez avanzado el proceso de recopilacién de
las distintas ponencias y colaboraciones, la Funda-
cion organizé en su seno una Comision de exper-
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tos, formada por los directores, co-directores,
coordinadores y redactores de este trabajo bajo la
presidencia de D. Aldo Olcese, Presidente de la
Fundacion de Estudios Financieros, a quién se
encomendo la responsabilidad de este capitulo de
resumen y conclusiones gque, con el examen de los
articulos y largas sesiones de trabajo celebradas a
lo largo de los dltimos meses de 2003 y primeros
de 2004, abordo6 las conclusiones y propuestas de
esta obra. Al trabajo de esa Comision se debe la
parte de conclusiones que constituye la parte final
de este capitulo.

Por tanto, este capitulo recoge las ideas que con-
sideramos mas destacables de los diversos capi-
tulos y ponencias, y también las conclusiones
resultantes, ala vista del conjunto de esta obray
del desarrollo del mercado observado desde su
inicio hasta su publicacion. Entre esas conclusio-
nes, como luego se vera, se abordan los grandes
temas pendientes de reforma, que suponen toda-
via hoy grandes obstaculos a laintegracion de los
mercados, junto a otras cuestiones de gran inte-
rés, aunque de trascendencia menor. Todas ellas
seran trasladadas a la Comision Europea, al Par-
lamente Europeo y a Gobierno Espafiol para
contribuir de forma activa y comprometida al
debate existente.

[I. RESUMEN DE LA OBRA

1° El plan de accion de servicios financieros en
el contexto de la construccién del mercado
interior dela Unién

Un sistema financiero integrado, que reduzca el coste

de financiacién de las empresas, es una condicion
precisaparad desarrollo del mercado Uinico europeo.
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Como explicaPedro Solbes', laintegracion financiera
reforzarala competenciaen la prestacion de servicios
financieros, garantizara la informacién y la transpa-
renciaen e mercado y la estabilidad financiera.

El Consgjo Europeo de Cardiff, en Junio de 1998,
dio un impulso fundamental a proyecto de cons-
truccién de un mercado interior de servicios finan-
cieros, encargando ala Comision la elaboracion del
Plan de Accion de Servicios Financieros, que fue
aprobado al afio siguiente.

El Plan de Accion fij6 cuarentay dos medidas legis-
lativas, entre las que Juan Fernandez Armesto? des-
taca la revision de la Directiva de Servicios de
Inversion, la introduccion de un folleto unificado
paralos emisoresy la creacién de un régimen Unico
deinformacion privilegiaday manipulacion de mer-
cados. El Plan se refiere a cuatro apartados: la €li-
minacién de las barreras alaintegracion de los mer-
cados al por mayor, la superacion de los obstacul os,
como la desconfianza de |los inversores, a la presta-
cion transfronteriza de servicios financieros, e for-
talecimiento de las estructuras de supervision, y la
mejora de la gestion de las empresas®.

El cumplimiento puntual, antes de fin de 2005, del
Plan de Accién exigia la agilizacion del procedi-
miento legidativo, sin que para eso fuera suficiente
ni aconsejable lamera del egacién por € Parlamento
de las competencias legidativas obtenidas pocos
afios atrés. Las recomendaciones del Comité de
Sabios presidido por el Barén Lamfalussy, aproba
das por el Consgjo Europeo de Estocolmo de marzo
de 2001, y su aceptacion por el Parlamento, unavez
gue € Presidente Prodi se comprometiera a tener
«muy en cuenta» la posicion del Parlamento a pro-
posito de las medidas de g ecucion, han hecho posi-
ble el desarrollo del Plan®.

1 Ver capitulo sobre El papel de los mercados financieros euro-
peos en € marco de la integracion econémica de la Union,
Pedro Solbes, Comisario de Asuntos Econémicosy Monetarios.

2 Ver La Supervision de valores: D. Juan Fernandez Armesto.

3 Ver El Plan de Accion de los Servicios Financieros y Regulacion
futura en el &ambito financiero: medidas Post-Plan de Accién sobre
los Servicios Financieros. D. Alexander Schaub. Director General
Mercado Interior. Comisién Europea.

4 Ver Mercado de Capitales Europeo: vision del Legislador, de D.
José Manuel Garcia-Margallo. Eurodiputado y Vicepresidente dela
Comisién Econémicay Monetariadel Parlamento Europeo.
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Como se explica con detalle en varios capitulos de
esta obra?, €l informe Lamfalussy distingui6 cuatro
niveles. e nivel 1, que recoge las leyes marco,
Directivas o preferentemente Reglamentos, que se
cefiiran adefinir los principios generaesy los obje-
tivos de la regulacion; € Nivel 2, normas de des-
arrollo reglamentario, que podran adoptar la forma
de Directiva 0 de Reglamento, y que seran elabora
das por un procedimiento simplificado, con €l ase-
soramiento técnico de CESR (Comité Europeo de
Reguladores de Valores), y la aprobacion del Euro-
pean Securities Committee; el Nivel 3, las interpre-
taciones comunes, recomendaciones y codigos
voluntarios aprobados por CESR; y € Nivel 4, que
supone e mayor control por parte de la Comisién
Europea de gque los Estados miembros cumplen con
sus compromisos de aplicar el Derecho comunitario.

La opinion indudablemente favorable sobre el
Informe Lamfalussy y su puesta en practica, no
impide que, como puntualiza Juan Fernandez
Armesto, presente algunos de sus puntos débiles,
como la fata de recomendacion de una ley genera
europea del mercado de valores. Aunque se trate de
una postura pragmética, lafatade unaley genera nos
enfrentaa riesgo de unalegidacion sempre fragmen-
taria, que podré obedecer ainterpretaciones diferentes
de los principios de aplicacion general, que e informe
recoge. La propia técnica de elaboracién normativa
planteara, en cada caso, € problema de distinguir los
principios generales, del Nivel 1, de los aspectos de
detalle, adesarrollar en e Nive 2. En realidad, como
se gpreciaen lapostura adoptada por € Parlamento, €
principa problema radica en € peligro de la pérdida
de legitimidad democrética del procedimiento. Por
Gltimo en este punto, en cuanto a la aplicacion de las
normas del Nivel 3, sempre existe @ peligro de que
esas recomendaciones terminen convirtiéndose en
smples reflexiones sin eficacia normativa.

No obstante |o anterior, como sefiala Rodrigo Rato®,
las recomendaciones del Informe Lamfalussy se

5 Ver Introduccién/Descripcidn del Cuerpo Legidativo y Tramita-
cion Normativa en el Ambito Europeo de Juan Maria Arteagoitia
Landa. Administrador Principal de la Comision Europeay Vicente
Javier Ferndndez. Vocal Asesor de la Secretaria de Estado de Eco-
nomia, hasta septiembre de 2003 fue Consgjero de Economiade la
REPER de Espafia en Bruselas.

6 Ver Cap. de Introduccion del Vicepresidente Primero del Gobierno
al Estudio de la Reforma de los Mercados de Capitales Europeos.
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han realizado con éxito, con la creacion del Comité
Europeo de Valores y del Comité Europeo de Regu-
ladores de Valores en 2002. Buena pruebadel juicio
satisfactorio que merece € Informe es que el ECO-
FIN de Diciembre de 2002 aprob6 la aplicacion del
procedimiento Lamfalussy alos sectores de bancay
seguros, con la correspondiente transformacion de
los comités de banca y seguros en comités de nivel
dosy la creacion de dos comités de nive tres, for-
mados por 1os supervisores y encargados de la coo-
peracion, implementacion y asesoramiento técnico
alaComision’.

Otro elemento crucial en el proceso de avance hacia
el mercado Unico es laimplantacién del euro como
divisa. Como sefidla Jaime Caruana®, la moneda
comun de doce de los paises de la Union Europea
ha producido, ya hoy, lalégicaintegracion del mer-
cado interbancario, pero también sustanciales avan-
ces en los mercados de renta fija y movimientos
estratégicos en los de renta variable, y en el futuro,
sera elemento fundamental del aumento de la com-
petenciay de la eficiencia de los bancos europeos’.

2° Repaso del estado de la cuestion por sectores
y mercados:

El sistema Bancario:
Los rasgos del sistema

Jaime Caruana citalainternacionaizacién y el cre-
ciente protagonismo de los conglomerados finan-
cieros, como las dos caracteristicas del sistema ban-
cario europeo'®. El desarrollo de los conglomerados
se justifica, ademas de por elementos regulatorios,
como, en Estados Unidos, la Ley Gramm-Leach-

7 Ver La nueva estructura de |os Comités Financieros en la UE: El
papel del Comité Econémico y Financiero. Dfia. GloriaHernandez.
Directora General Financiera de Banco Pastor.

8 Ver Antecedentes y perspectivas de la construccién del mercado
Unico europeo: El sistema bancario de Jaime Caruana. Gobernador
del Banco de Espafia.

® Ver El Euro y los mercados de capitales: €l papel internacional
de la moneda dnica. D. Ifigo Fernandez de Mesa. Subdirector
General para Asuntos Econémicos de la Union Econdmica y
Monetaria, Direccién General del Tesoro.

10 Ver capitulo sobre La Directiva de Conglomerados Financieros
de José Manuel Gomez de Miguel, Jefe de Divisién delaDireccion
Genera de Regulacion del Banco de Espaiia.
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Bliley, por razones de convergencia sectorial de
productos, canales de comerciaizacién y técnicas
de gestion de riesgos, facilitados por las nuevas tec-
nologias de la informacion.

La Supervision Bancaria
y € Acuerdo de Basilea |1

El mercado financiero Unico esta supervisado a
escala nacional, como advierte Jaime Caruana. Las
diferencias en lasupervision no selimitan alaorga-
nizacién administrativa de cada Estado, basada en
elementos estructurales o tradiciones de tipo histé-
rico, sino que acanzatambién alos mismos planes,
métodos y précticas de cada supervisor, que son
igualmente heterogéneos.

En relacion con la supervision, € debate hoy gira
basi camente sobre |a nueva regulacién del capital y
la configuracién del supervisor, especialmente si
este debe establecerse anivel europeo o anivel esta-
tal. Asimismo, a nivel estatal se debate si € super-
visor debe ser Unico para todos sectores financieros
y €l papel que debe jugar el Banco Central.

Miguel Martin'® sefiala que la nueva regulacion del
capital eslapiedra angular de la supervisién finan-
ciera. El nuevo Acuerdo de Basilea se sustenta en
tres pilares bésicos. como son la regulacion del
capital minimo, la organizacion de un sistema de
supervision bancaria efectiva, en la que los supervi-
sores controlaran que las entidades disponen y
emplean métodos de gestion y control proporciona
dos asu perfil deriesgo, y la disciplinade mercado.
Como pone de relieve Emilio Ontiveros®?, el nuevo
acuerdo amplia los riesgos considerados, a incluir
el riesgo operacional, incorpora nuevos enfoques de
medicién y gestion de los riesgos, en especial, para
el riesgo de crédito, y amplia las técnicas de reduc-
cién de riesgos. Interesa destacar que €l acuerdo
mejora el tratamiento de la financiacion de las

11 Ver La Supervision Bancaria de D. Miguel Martin. Director del
departamento de Auditoria Interna del Banco de Espafia. Ex sub-
gobernador del Banco de Espafia.

12 Ver El alcance del acuerdo de Basilea I de D. Emilio Ontive-
ros, Catedratico de Economia Aplicada y miembro del Consgo
Asesor de la Fundacion de Estudios Financieros y D. Francisco J.
Valero, Socio de Analistas Financieros Internacional y Catedrético
de la Universidad Auténoma de Madrid.
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empresas, Yy, en particular, e de las pequefias y
medianas. El principal acance del nuevo acuerdo
no reside tanto en lafijacion de un nivel minimo de
los recursos propios, como en |las nuevas metodol o-
gias de medicién, control y gestion de los riesgos de
crédito y operacional.

Como igualmente recuerda Miguel Martin, la esta-
bilidad financiera no puede garantizarse por medio
s6lo de supervision y regulacion por bien disefiadas
gue estén. Requiere la actuacion coordinada a nivel
naciona e internacional, de todas las autoridades
involucradas, econdmicas monetarias y superviso-
ras. Y desde luego una gestion sana y responsable
de las entidades financieras.

Bancos y Cajas de Ahorros

Ana Patricia Botin®® analiza la idoneidad del
entorno normativo y econdémico actual parala acti-
vidad bancariatransfronterizay las concentraciones
de entidades de crédito de distintos paises. En este
sentido, tras realizar un estudio cuantitativo sobre
como han evolucionado estas actividades y opera
ciones, destaca la subsistencia de barreras legales,
gue derivan, basicamente, de la heterogeneidad de
los model os de supervision bancaria, y que también
se manifiesta en los diferentes sistemas de protec-
cion de los consumidores y de normas de conducta
aplicables por cada Estado.

En cuanto a sector de las Cgjas de Ahorros, se
encuentra en un proceso de expansion geograficay
de modernizacion de sus estructuras. En ese camino
va eguiparédndose con la Banca en lo que concierne
a dimension, tipologia de negocio y participacion,
COomo emisores 'y como inversores, en |os mercados
de capitales’. Las Cajas también podrén benefi-
ciarse de la construccion del mercado europeo, a
facilitarles vias de financiacion y crecimiento de sus
recursos, que les permitiran dar soporte a creci-
miento de lainversion y a los nuevos requerimien-
tos derivados de Basilea 'y de la actua politica de
armonizacion contable.

13 Ver El Mercado de Capitales Europeo: la vision de la Industria
Bancaria, de Dila. Ana Patricia Botin-Sainz de Sautuola. Presi-
dente de Banesto. Patrono

14 Ver El Mercado de Capitales Europeo: la vision de las Cajas de
Ahorrosde D. José Luis Méndez, Director General de CaixaGdlicia

El Mercado de Valores
La Supervision de Valores

Si existe en Europa un mercado financiero unico,
con una moneda Unica, es légico plantear la cues-
tion de la oportunidad de crear un supervisor Unico
europeo, como hace Juan Ferndndez Armesto. Ya se
han producido avances en la coordinacion de la
supervision entre Estados miembros de la Unién
Europea, por gjemplo, en el &mbito de las situacio-
nes de insolvencia con efectos transfronterizos'®.
Por tanto, el debate sobre el modelo de supervision
en Europa sigue vigente. La respuesta no es paci-
fica, ni desde el punto de vista geogréfico, ni desde
el punto de vista funcional, ya que, junto ala solu-
cion de un supervisor para cada sector, algunos pai-
ses han optado por una estructura unificada, y otros
por una estructura dual, en la que un supervisor se
responsabilice de evitar € riesgo sistémico, asegu-
rando la viabilidad del correcto funcionamiento de
los sistemas de pagos, y otro de proteger alosinver-
soresy garantizar la transparencia.

La otra Industria Financiera

Como sefiala Juan Carlos Ureta'®, la popularizacion
de lainversion, debidaal largo ciclo de prosperidad
econémicay de innovacion tecnol 6gica, ha conver-
tido al sector de valores en unaindustria masiva, en
la que se distinguen dos segmentas, € de los servi-
cios de inversion “modularizados’ y distribuidos a
través de canales automatizados, y los servicios
caracterizados por € componente de atencion per-
sonal y de servicio exclusivo.

Entre las ventgjas de un mercado europeo, destaca
e incremento de la liquidez, consustancia a la
misma existenciade las Bolsas, ademas de lamayor
inversion tecnoldgica y de marketing, en sentido
amplio, de éstas, la adecuacion del mercado a las
necesidades de financiacion de los emisores inter-
nacionales, y la ampliacion de la oferta de instru-
mentos financieros para los inversores.

15 Ver Directiva de saneamiento y liquidacion de las Entidades de
Crédito, de D. José Maria Méndez, Secretario General de la CECA.

16 Ver EI Mercado de Capitales Europeo: la vision de la otra
Industria Financiera de D. Juan Carlos Ureta. Presidente de Renta
4 Sociedad de Valores
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En cuanto a modelo de mercado Unico, parece
superada la idea de un solo mercado o sistema de
negociacion, gestionado por una Unica institucion,
por el planteamiento de una situacién en la que con-
currirén tres o cuatro polos de liquidez, en compe-
tencia entre si. Frente a la concepcion de un mer-
cado indivisible, constituido como una sola Bolsao
mercado de valores, Ureta defiende el valor de la
cercaniay de la diversidad, en la que se tienen en
cuenta tradiciones culturales distintas, con idiomas
distintosy normas'y tradiciones empresariales tam-
bién diversas. Esa mismadinamicase apreciaen los
intermediarios y gestoras de fondos de inversion.

En otro orden de cosas y a la vista de los escanda-
los de los dltimos afios, las Bolsas deberan hoy
prestar una especial atencion a la extension de las
précticas de buen gobierno de las empresasy alas
buenas précticas de mercado.

Los mercados de valores

Los mercados de valores han sufrido una transfor-
macioén que, si bien obedece a la revolucién tecno-
l6gicay alaimplantacion de la moneda Unica, no
hubiera sido posible sin la evolucion del marco nor-
mativo, con la aprobacion de la Directiva de Servi-
cios de Inversiéon de 1993y, mas recientemente, con
el paquete de medidas y reformas legidlativas con-
tenidas en € Plan de Accion para los Servicios
Financieros.

Ramoén Adarragal’, trae acolacion el significativo
aumento de la competencia en el mercado primario
de la deuda publica, y también, aunque en menor
medida por la heterogeneidad de sus emisiones, en
el delarentafijaprivada, por laconvergenciadelas
caracteristicas de las emisiones, de los intermedia-
riosy de los mercados secundarios.

En cuanto a los mercados secundarios de renta fija
aun presentan una elevada fragmentacion, tanto a
escala nacional como a nivel europeo, existiendo
una variedad de mercados y sistemas, mas o menos
independientesy dirigidos adistintostipos de inver-
sores. Frente a los elementos positivos como la

17 Ver Descripcion cuantitativa y cualitativa del Mercado Europeo
de Capitales de Ramén Adarraga Morales, Secretario General del
European Capital Markets Institute.
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modernizacion de los mercados y la importancia
creciente de las Bolsas, se mantienen, no obstante,
barreras nacionales, técnicas, legales o fiscales, que
dificultan la integracion entre los diferentes merca-
dosdelaUnion. Es preciso superar tales barreras en
cuanto que un mercado unico en €l sentido de armo-
nizado y mas integrado abarataré la financiacion de
las empresas, incrementard las oportunidades de
inversion paralosinversores y mejorarala competi-
tividad europea.

La profundizacién de la competencia entre los mer-
cados justifica la propuesta de modificacion de la
Directiva de Servicios de Inversion*® que aborda la
negociacion de valores teniendo en cuenta la mayor
competenciaentre los mercados, laaparicion desis-
temas multilaterales de negociacion, y e paulatino
incremento de la negociacién de ordenes de clientes
en el seno de las propias Empresas de Servicios de
Inversion, préctica conocida como internalizacion
de 6rdenes.

Las Bolsas de Valores

Junto al proceso de armonizacion legidlativa, se
advierte un proceso paraelo de consolidacion, en el
sentido corporativo, de las organizaciones y estruc-
turas bursétiles. Como sefiala Antonio Zoido?®, las
Bolsas se han transformado en sociedades andni-
mas al servicio de sus clientes y con vocacién de
apelacion a puablico inversor, como cualquier otra
empresa cotizada. De hecho, |0s tres mercados més
importantes de Europa, Londres, Euronext y la
Bolsa Alemana, han visto admitidas sus acciones a
negociacion bursétil. Sobre |os mercados de valores
més competitivos, se asentara el mercado integrado,
sin gque, en ningun caso, un mercado Unico tenga
gque entenderse como una sola Bolsa. Adicional-
mente, la revolucion tecnoldgica estd transfor-
mando las Bolsas y los mercados, de modo que
éstos se han convertido, en una buena medida, en
empresas prestadoras de servicios tecnol 4gicos.

18 Ver Directiva de Servicios de Inversion D. Ramiro Martinez
Pardo, Director General de NORDKAPP y miembro del Consegjo
Asesor de la Fundacion de Estudios Financieros.

19 Ver La vision de las Bolsas de Valores: D. Antonio Zoido Mar-
tinez, Presidente de la Bolsa de Valores de Madrid y de Bolsas y
Mercados Espafioles, SA.
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Los Mercados de derivados

Desde la introduccién del euro, se ha acentuado la
tendencia a la concentracién de la negociacion en
mercados €l ectréonicos de derivados en Europa. Jose
Manuel Basariez?® subraya que los mercados de
derivados seguirén atrayendo nueva demanda, tanto
para la gestion por los inversores del riesgo de pre-
cio, como por € nuevo acuerdo de Basilea, debido
a sus reglas de gestion del riesgo operacional y de
crédito.

En esa situacion, los mercados europeos de deriva
dos se van a ver sometidos a una enorme presion
competitiva, en la que la actividad supervisora
deberd ser neutral, evitando cualquier forma de
arbitraje regulatorio.

Los Sistemas de Compensacion y Liquidacion

Parece claro que el mercado financiero Unico exige
superar la fragmentacion y fata de armonizacion
entre los sistemas de compensacion y liquidacion
europeos, como sefiala José Maria Narvéez, citando
los informes Lamfalussy y los dos informes Gio-
vannini de 2001 y 20032,

Las normas europeas y 10s nuevos proyectos nor-
mativos apuntan al establecimiento de un marco en
el que los inversores puedan acceder libremente, a
través de los Bancos y Empresas de Servicios de
Inversion, a las distintas instituciones responsables
de los tres estadios tradicionales en la negociacién
de vaores. contratacién, compensacion y liquida
cién, independientemente de la jurisdiccion en la
gue se encuentre cada uno de ellos, y sin que un
posible régimen de exclusividad a favor de las ins-
tituciones que prestan dichos servicios, o la ausen-
cia de interconexiones entre las mismas, puedan
convertirse en barreras a esa libertad de acceso.

En esta materia, se debe defender la armonizacion
de las normas aplicables y una mayor competencia

20 Ver La vision de los otros Mercados de D. Jose Manuel Basa-
fiez. Presidente de MEFF Mercados Financieros.

21 \er La vision de los sistemas de compensacion y liquidacion de
D. José M2 Narvéez. Consejero Delegado de la Sociedad de Ges-
tién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacion de

Valores, SA.
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delos sistemas, sin olvidar latrascendenciajuridica
sustantiva que tienen el registro, liquidacion y com-
pensacioén de val ores e instrumentos financieros. La
ausencia de regulacion homogénea, sobre labase de
las distintas jurisdicciones competentes, puede ser
unaclarafuente de arbitraje regulatorio afavor, nor-
malmente, de los ordenamientos menos rigurosos
en la proteccion de los derechos de los inversores y
en laidentificacion del titular dltimo de los valores.

Los analistas financieros

Los escandalos aparecidos en los Estados Unidos
han causado una notable pérdida de confianzaen la
profesionalidad y e valor de los informes de los
auditores y de los analistas??, ademéas de poner de
manifiesto los conflictos de interés entre las activi-
dades de andlisisy de bancade inversién, cuando se
desarrollan dentro de una misma entidad.

En este contexto debera abordarse una nueva regula-
cion?® que garantice laindependencia de los analistas
y revise los sistemas de control de sus conflictos de
interés, surégimen deretribuciony los canalesde dis-
tribucion de los informes. Debe establecerse una
regulacion uniforme de los conflictos de interés, que
hasta ahora era digtinta en cada mercado, que fije
reglas de control de esos conflictos, entre su prohibi-
cion, que parece excesiva'y complga, y la informa
Cion publicay adecuada de los mismos. La Directiva
de Abuso de Mercado® impone laregulacion y super-
vision de ciertas areas, que se esta desarrollando en
normas de segundo nivel, seglin e procedimiento de
comitologia previsto en € Informe Lamfalussy.

2 \/er El Mercado de Capitales Europeo: la vision del Analista
Financiero. D. Bernard Coupez. Presidente de laAsociacion Fran-
cesa de Analistas Financieros

2 \fer La préctica profesional del Andlisis Financiero y la Banca
de Inversion en un mercado financiero europeo integrado D. Fritz
Rau. Presidente de laAsociacion Europea de Asociaciones de Ana-
listas Financieros, Presidente de la ACIIA y Presidente de la Aso-
ciacion Alemana de Analistas Financieros.

2 Ver Directiva 2003/6/CEE del Parlamento Europeo y del Con-
sejo de 28 de Enero de 2003, sobre las operaciones con informa-
cion privilegiada y la manipulacion del mercado (abuso del mer-
cado) de Sol Bourgén Camacho. Subdirectoradel Servicio Juridico
delaComision Nacional de Mercados deValoresy Desarrollo Nor-
mativo de Nivel |l sobre la Directiva de Abuso de Mercado, de
Javier Zapata Ciungeda, Abogado y Asesor de la Fundacién de
Estudios Financieros.
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Laactividad de andlisisy €l mercado de analistas no
esta, por é momento, integrado plenamente a no
considerarse sino una actividad accesoriay no esta
sujeta ni a pasaporte comunitario ni a una regula-
cién delaUnion. Como conclusion, Fritz Rau plan-
tea una redefinicion del papel y funciones de los
analistas en e mercado, € desarrollo de nuevas
reglasy la aplicacion del pasaporte europeo.

La propuesta de reforma de la Directiva de Servi-
cios de Inversion incluye en su regulacion el andli-
sis financiero como un servicio auxiliar, que no
estara sujeto a la obtenciéon de autorizacion como
Empresa de Servicios de Inversion, salvo que se
preste junto a otros servicios de inversion, como €l
de asesoramiento financiero, que si queda sujeto a
autorizacion administrativay supervision.

La perspectiva de los seguros

La importancia del sector de seguros es extraordi-
naria, no solo en las ocasiones en la que, por diver-
sas catastrofes, tenemos ocasion de comprobarlo,
sino si atendemos al mero hecho de que mas de un
millén de europeos trabajan en el sector®.

En los Ultimos afios, las compafiias de seguros han
encarado un negocio en creciente competencia,
convergencia entre sectores e internacionalizacion,
a tiempo que los sistemas de control de riesgos
estan siendo objeto de una redefinicion.

En opinién de David Deacon, con € fin de promo-
ver una futura convergencia, el proyecto de Basilea
Il debera tomar en consideracion no solo las pro-
puestas hechas en el dmbito de la Unién, sino tam-
bién los trabajos desarrollados por las distintas
organi zaciones internacionales de su ambito.

Como destaca Alvaro Mufioz, la armonizacion
supervisora resulta fundamental para que lacompe-
titividad entre las Compafiias aseguradoras se pro-
duzca en términos homogeéneos, ya que |os requeri-
mientos de supervision y, muy especialmente, los

2 Ver El alcance de la revision de los criterios de solvencia en e
Sector Asegurador. D. David Deacon, Jefe de Unidad de Mercados
Financieros y Seguros, Direccion General del Mercado Interno,
Comision Europea. Solvency Il — design of a future insurance
supervisory system in the EU

presupuestos técnicos utilizados para calibrar la sol -
vencia de cada negocio, tienen influencia directa en
la capacidad de competir en los mercados®®.

Debe resaltarse la aprobacion de la Directiva sobre
lamediacion de los seguros privados, que acaba con
la situacion anterior, en la que Unicamente las enti-
dades aseguradoras disponian de “pasaporte euro-
peo”. Esta Directiva tiene por objeto facilitar la
libertad de establecimiento y la libre prestacion de
servicios, y garantizar una adecuada proteccion al
consumidor, mediante la coordinacion de las dispo-
siciones nacionales que regulan las condiciones de
acceso y giercicio alaactividad de mediacion?’.

Las empresas emisoras

La posicion de las empresas cotizadas ante el
mercado integrado

Laintegracién del mercado serd un elemento bene-
ficioso para €l desarrollo de las empresas cotizadas
en los Estados de la Union. Por ello, como sefida
Javier Monz6n?8, |as empresas cotizadas deberian
contribuir decididamente a la construcciéon de ese
mercado integrado, entendido, no como una unica
Bolsa o mercado, sino como varias estructuras o
mercados bursétiles en competencia, de dimensién
supranacional europea. Las autoridades publicas
deben crear las condiciones adecuadas, como han
sido la desmutualizacién de las Bolsas 0 € estable-
cimiento de un marco de actuacion europeo de las
Empresas de Servicios de Inversion, para que las
fuerzas del mercado puedan articular ese mercado.

En dicho mercado, |os emisores, inversores e inter-
mediarios podrén actuar con independencia de sus
respectivas localizaciones y de dénde tengan lugar
la negociacion y liquidacion de las transacciones.
Para todo ello, habra que superar obstéculos lega-
les y regulatorios, de infraestructura y funciona-

% Ver Antecedentesy perspectivas de la construccion del mercado
tnico europeo: € sector asegurador. D. Alvaro Mufioz. Presidente
de MUSINI.

27 \er el capitulo sobre la Directiva de Mediacion de Seguros de
Dfia. Mirenchu del Valle Schaan. Secretaria General de UNESPA.

28 \/er El Mercado de Capitales Europeo: La vision de las Empre-
sas Cotizadas de D. Javier Monzén, Presidente de INDRA.
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miento del mercado, y de cultura de los inversores,
sin que sea suficiente la mera armonizacion de las
normas o lainterconexién de |os actual es mercados
nacionales.

Los emisores tienen una magnifica ocasién de
demostrar su apoyo decidido y determinante a esa
integracion en la proxima adopcién de las normas
internacionales de contabilidad y en las practicas
gue desarrollen en materia de gobierno corporativo.

La modernizacion del Derecho de Sociedades y el
Gobierno corporativo de las empresas. Otras
normas referidas a los emisores

El 21 de mayo de 2003 la Comisién Europea pre-
sent6 el Plan de modernizacion del Derecho de
sociedades y Gobierno corporativo en la Unién
Europea?®. A partir de las premisas del Comité Win-
ter, y con los objetivos de fortalecer 1os derechos de
los accionistas, la proteccion de terceros y la efica-
cia y competitividad de las empresas, € Plan
afrontala mejora de la informacion sobre gobierno
societario, en especial sobre el informe anual, los
derechos de los accionistas, la modernizacion del
Consgjo de Administracion, en particular, en lo que
serefiere alos consejeros no gecutivosy las remu-
neraciones de los consgjeros, y la coordinacion de
los esfuerzos de los Estados en materia de gobierno
corporativo.

Este Plan pretende lograr la coordinacién de los
Caodigos de buen gobierno de los distintos paises,
manteniendo un enfoque comun en ciertas reglas
esenciales. Como sefida Ferndndez de la Gandara,
sera preciso coordinar el procedimiento de elabora
cion de dichos codigos y de las medidas internas de
los Estados para supervisar y promover su cumpli-
miento e informacion. El Plan recomienda la apro-
bacion prioritaria de una Directiva especifica sobre
lamateriay prevé la creacion del Foro Europeo de
Gobierno Corporativo. Sin esperar a la aprobacion
de las normas europesas, la Ley 26/2003, de Trans-

2 Ver € capitulo Modernizacion del Derecho de Sociedades y
mejora de la gestién empresarial en la Unién Europea: Un andli-
sis del Plan de Accion presentado por la Comision. D. Luis Fer-
néndez de la Gandara, Catedrético de Derecho Mercantil y Socio
de Garrigues Abogados y D. Manuel Sanchez Alvarez, Profesor
Titular de Derecho Mercantil y Asociado de Garrigues Abogados.
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parencia, desarrollada por una Orden del Ministro
de Economia, de 26 de diciembre de 2003, publi-
cada el 8 de Enero de 2004, incorpord a nuestro
ordenamiento las recomendaciones en la materia
gue se contienen en el Informe Aldama, presentado
en Febrero de 2003.

El plan recoge otra serie de normas, entre las que
podemos subrayar la reestructuracion y movilidad
de las sociedades, que deberian servir de base para
la propuesta de las Directivas sobre fusiones trans-
fronterizas y sobre transferencia intracomunitaria
de sede.

Aparte de las propuestas sefidladas en cuanto a
gobierno corporativo, € Plan se limita a listar las
cuestiones por examinar, estableciendo un calenda-
rio paraello. Dado lo ambicioso de las materias que
aborday lo prolongado en e tiempo de su desarro-
llo, Luis Fernandez de la Gandara concluye que €l
éxito de lainiciativa dista de estar asegurado.

Por o que hace alaregulacién de las Ofertas Publi-
cas de Adquisicion de valores, y después de un
largo camino, la propuesta de Directiva® vuelve a
contener una solucién de compromiso que trata de
salvar losintereses de todos |os Estados, convirtién-
dolaen un acuerdo de minimos. Incluso en ese texto
de minimos se ha establecido la voluntariedad para
los Estados miembros de acoger la regla de la pasi-
vidad, que impide alos administradores de la socie-
dad afectada emprender cualquier actuacion que
pueda frustrar el éxito de unaoferta, y laregladela
neutralizacion (breakthrough rule), que declara la
inaplicacion de restricciones estatutarias o contrac-
tuales alatransmision de las acciones 'y alos dere-
chos de voto de los accionistas tras la presentacion
de una OPA. En cuanto a la supervision, la Pro-
puesta de Directiva establece que cada Estado
miembro designara una autoridad competente para
la supervision de las OPAs, dejando libertad a los
Estados para decidir si tal autoridad debe ser una
administracion pablica o una asociacion u organi-
zacion privada.

Como ha sefidlado Rodrigo Rato, acontecimientos
producidos Ultimamente en distintos mercados han

30 Ver Directiva de OPASD. Luis de Carlosy D. Carlos de Carde-
nas Socios de Uriay Menéndez Abogados
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puesto de manifiesto la manipulacion de la infor-
macién difundida por algunas empresas y la exis-
tencia de conductas irregulares, y, en algin caso,
delictivas, de sus equipos directivos. Estos fallos en
el funcionamiento de los mercados no han sido
detectados ni corregidos adecuadamente por los
reguladores y supervisores, 1o que debe tenerse en
cuenta en larevision del régimen de lainformacién
a mercado. Entre otras hormas, parece claro que €
proceso de elaboracion y supervision de lainforma-
cién financiera y las relaciones con los auditores,
deben confiarse necesariamente a consejeros no
gjecutivos de las empresas.

En ese &mbito, importancia singular tiene para los
emisores la Directiva de Folletos™, que tendra un
notable impacto en el régimen de las ofertas publi-
cas de ventay emisiones de valores, en cuanto que
simplifica los trdmites administrativos, procedi-
mientos y calendarios de las operaciones, al no ser
preciso mas que un unico folleto para toda la
Unién. En lamismalinea, resultaimprescindible la
aprobacion y desarrollo de la Directiva de transpa-
rencia de las empresas, parala armonizacion de la
regulacién de la informacion periddica, de partici-
paciones significativas y de hechos relevantes al
mercado®.

El punto de vista sindical

Desde el punto de vista sindical, se recuerdalares-
ponsabilidad social de las empresas con sus trabaja-
doresy con los consumidores de sus productos. M2
Jesis Paredes no cree que, por si sola, lacompeten-
cia pueda solucionar el problema del gobierno cor-
porativo®, Las decisiones de los gestores de las
empresas tienen incidencia en colectivos como son

31 Ver Directiva sobre Folletos de Oferta Plblica y Admisién a
Cotizacion de Valores: una aproximacion preliminar, de D. Ifiigo
Goémez-Jordana y D2 Jimena Urretavizcaya, Socios de Allen &
Overy.

32 Ver capitulo sobre “ Directiva sobre transparencia de las Socie-
dades Cotizadas’ , de D. Javier Pérez Renovales, Secretario Gene-
ra de Banesto.

3 Ver El Mercado de Capitales Europeo: la visién sindical de D?
M2 Jeslis Paredes Secretaria General, COMFIA (CC.00) y D. Luis
Gémez Martinez, Profesor Asociado del Dpto. Organizacion de
Empresas de la Universidad Complutense de Madrid y Economista
de COMFIA (CC.00).

los trabajadores, los clientes, los proveedores, los
accionistas, los bancos, los defensores del medio
ambiente, los diferentes gobiernos, etc. Por lo tanto,
los intereses de todos esos grupos, que son afecta
dos por esas decisiones, deberan tenerse en cuentaa
la hora de la toma de decisiones por las empresas.
Considera que € gobierno corporativo es un pro-
blema tanto de los trabajadores como de los inver-
sores y defiende la aplicacion de las recomendacio-
nes del informe Winter, en particular, las que se
refieren a laresponsabilidad de los inversores insti-
tucionales y la remuneracion de los consgjeros.

El capital riesgo y las PYMES

Con € fin de dotar a mercado europeo de las con-
diciones adecuadas para € pleno desarrollo de la
industria de capital riesgo, la Union Europea esta-
blecié un “Plan de Accion para €l Capital Riesgo”
gue concluye a finales del 2003. Incluye medidas
reguladoras, para facilitar el acceso de los inverso-
res ingtitucionales a esas entidades, medidas fisca-
les, y medidas de fomento empresarial®.

Finalizado el periodo de g ecucion del Plan, el mer-
cado sigue estando fragmentado y se mantienen
importantes obstaculos, legales, fiscales y conta-
bles, parala construccién del mercado interior.

A pesar del proceso de consolidacion del sector de
capital riesgo espanol, y de la abundancia de recur-
sos invertibles y de proyectos atractivos, como
apunta Felipe Oriol, es imprescindible un cambio
en su marco regulatorio y una mayor presencia,
difusion y aceptacién dentro del mundo empresarial

espariol.

Igualmente, Isabel Giménez®® explica que € mer-
cado Unico no puede olvidar larelevancia creciente
de las PYMES en la economia europea. Las
PYMES vy las Bolsas deben encontrar los medios

3 Ver Los Mercados de Capitalesy las PYMES: el Plan de Accion
del Capital Riesgo de D. Felipe Oriol, Presidente de Corpfin Capi-
tal, Presidente de la Fundacion Empresa'y Sociedad y Ex - Presi-
dente de la Asociacion Espafiola de Entidades de Capital Riesgo.

35 Ver Los segmentos de mercado de pymes en la Unién Europea
como vector estratégico de largo plazo. Dfia. Isabel Giménez
Zuriaga, Directora General, Fundacion de Estudios Bursdtiles y
Financieros.
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para beneficiarse mutuamente. La Federacion Inter-
nacional de Bolsas en una encuesta realizada en
1999 con 50 Bolsas de Va ores, sefialaalgunos erro-
res de los mercados en relacion con las PYMES:
diluir el segmento de negociacién de PYMES en el
mercado principal, mantener un Unico modelo de
mercado y de formacion de precios, crear segmen-
tos de negociacion de val ores emitidos por PYMES,
sin llegar a conocer las caracteristicas econémicas
propias de esas empresas. En esta linea, la Unién
Europeay los Estados miembros han propuesto una
serie de medidas para hacer posible el acceso delas
pequefias y medianas empresas a los mercados de
valores, que deberan dar en el futuro sus frutos.

Los consumidores

En lo que se refiere a los consumidores, |sabel
Avila observa una general desorientacion ante la
construccién del mercado de servicios financieros,
gue se justifica por la complejidad de su articula-
cion, y la falta de una informacion precisa y ade-
cuada®.

Entre las recomendaciones que plantea, esta la de
reconfigurar la legislacion de proteccion a usuario
de servicios de crédito, que considera tan variada
como confusay dispersa. Toda esa criticaa cuerpo
normativo de proteccion del usuario de servicio
financieros se sintetiza en una frase del Consgjo de
Consumidores'y Usuarios, y que quizas resulte mas
brillante que justa: “Demasiadas normas para tan
poco Derecho.”

La regulacion de las pensiones

Es conocido que el creciente nUmero de pensionis-
tasy el aumento de las prestaciones sociales supo-
nen un peligro real para el mantenimiento del actual
sistema de pensiones, especialmente en paises
como Alemania, Espafia, Francia e Italia. Luis
Ravina Bohorquez y Pedro Schwartz, consideran
gue se trata de una materia afectada por una inter-
ferencia politica excesiva en su financiacion, y con-

36 Ver El Mercado de Capitales Europeo: la vision de los Consu-
midores Dfia. Isabel Avila Fernandez-Monge, Presidenta de la
CEACCU (Confederacion Espafiola de Organizaciones de Amas
de Casa, Consumidores y Usuarios).
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sideran probable que, s no existiera tal interferen-
cia, los mercados financieros resultaran capaces de
poner en contacto a ahorradores, de una parte, y
pensionistas y demandantes de fondos para pensio-
nesy servicios de salud, de otra, de manera satis-
factoria®. Para gjercer esa labor eficazmente, el
mercado de valores y |os intermediarios necesitaran
un marco institucional adecuado.

El Banco Central Europeo ha sefialado |a necesidad
de acometer reformas integrales de los sistemas de
pensiones. Los sistemas de pensiones europeos
deben ser reformados de tal manera que ofrezcan
capitales estables a largo plazo que sean canaliza
dos hacia las inversiones mas productivas. Luis
Ravina Bohorquez y Pedro Schwartz Ilaman la
atencion sobre el escaso conocimiento de la cues-
tion que tienen los ciudadanos en Espafia, 0 que
contrasta llamativamente con los de otros paises
europeos, y lafata de informacién que los poderes
publicos de nuestro pais ofrecen en la materia.

La fiscalidad financiera en un mercado Unico
financiero

El Parlamento Europeo ha indicado que, en reali-
dad, “ni los gobiernos nacionales ni € publico en
general... estén ansiosos de ver sus impuestos «fija
dos por Bruselas»®.

Si bien el Plan de Accion de Servicios Financieros
reconoce la dificultad de aplicar el Mercado Unico
de servicios financieros mientras que no se alcance
lacoordinacion tributariaen los mercados, este Plan
se limita a proponer la adopcion de una Directiva
sobre la imposicion del ahorro y la aplicacion del
codigo de conducta sobre lafiscalidad de las empre-
sas, aparte de otras dos iniciativas a las que da
menor prioridad, como son la coordinacién de las
disposiciones tributarias relativas a las pensiones
complementarias y la revision de la tributacion de
los servicios financieros.

37 Ver Los mercados de capitalesy el ahorro a largo plazo: € sis-
tema de pensiones europeo. D. Luis Ravina Bohérquez, Decano de
la Facultad de Econdmicas de la Universidad de Navarra. D. Pedro
Schwartz, Catedrético de Historia de las Doctrinas Econémicas.

38 Ver La fiscalidad financiera en un mercado Unico financiero D.
Luis Briones, Socio de Baker& McKenzie, Briones Alonso Martin.
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Siguiendo a Luis Briones, la descoordinacion de
las normas fiscales nacionales es origen de una
serie de graves ineficiencias. Entre éstas estan las
que crean fronteras artificiales, justificadas en la
proteccion de los mercados locales o derivadas de
las diferencias entre las legislaciones nacionales.
Asi también, las medidas que afectan negativa-
mente a la competitividad del mercado, al imponer
costes superiores a los incurridos de operar en un
mercado situado fuera de la Union Europea. Tales
costes pueden deberse a las retenciones, laimposi-
cion documental, |os costes de cumplimiento de las
obligaciones tributarias de declaracion, informa-
cion o colaboracion con la autoridad tributaria, y a
lano deducibilidad del 1VA soportado por las enti-
dades financieras.

Otras medidas nacionales que deben evitarse son
las que suponen un tratamiento fiscal discriminato-
rio sobre valores e instrumentos financieros. Como
explica Luis Briones, lacompetenciafiscal, unidaa
la falta de informacion entre las Administraciones
tributarias, parece favorecer la paulatina desfiscali-
zacion de las rentas del capital, con la consiguiente
discriminacion contra las rentas del trabajo, que
supone un aumento relativo del gravamen del tra-
bajo. Esa previsible rebagja generalizada de laimpo-
sicion sobre las rentas del capital no se ha eviden-
ciado en la practica, pero resulta un argumento
eficaz para la efectiva coordinacién de las normas
fiscales sobre el ahorro.

Deben citarse, finamente, las normas internas que
imponen una competenciafiscal dafiina, y las medi-
das que favorecen e fraude y la evasion fiscal.
Entre las primeras, estan |las medidas originadas por
la falta de coordinacién de los sistemas tributarios,
gue hace que los paises traten de atraer beneficios
gue de otra forma no se hubiesen obtenido local-
mente en detrimento de las actividades o beneficios
gue se obtendrian en otros territorios. En cuanto a
las medidas que favorecen el fraudey laevasion fis-
cal, es claro que lalibertad de movimiento de capi-
tales unida a las limitaciones del intercambio de
informacion tributaria y el mantenimiento del
secreto bancario en algunos Estados miembros,
facilita la evasion fiscal de las rentas del capital.
Con € fin de luchar contra esta situacién, se ha
aprobado la Directiva sobre Fiscalidad del Ahorro,
gue es muy restrictiva, en cuanto que solo afecta a
los productos incluidos en su texto, contiene impre-
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cisiones que plantearan futuros problemas de inter-
pretacion, y fija un régimen transitorio generoso
gue permite evitar, durante ese periodo, el inter-
cambio de informacion.

3° El grado actual de implementacion
y de cumplimiento del Plan de Accion
de Servicios Financier os

El Plan debe culminarse antes defin de 2005, lo que
exige, debido a la necesidad de la transposicion de
las normas, que las Directivas se aprueben antes de
Abril de 2004. De las cuarenta 'y dos medidas pre-
vistas en el Plan, treintay seis han sido ya adopta-
das. En los Ultimos meses, se han aprobado la
Directiva sobre Fiscalidad del Ahorro y laDirectiva
sobre Folletos, y otras estdn muy préximas a su
aprobacion.

Quedan pendientes de adoptar antes de Abril de
2004, la Directiva de Servicios de Inversion y la
Directiva de Transparencia®. Més lgjana esta la
aprobacion de la Directiva de Ofertas Publicas de
Adquisicién de Valores y las Directivas 102 y 142
sobre Derecho de Sociedades. Junto a esas medidas,
estan pendientes también la Directiva sobre Ade-
cuacion de Capita® y la gecucion del Plan de
accion en materia de Sociedades y Gobierno Cor-
porativo. Se ha avanzado, asimismo, en otras medi-
das no incluidas en el Plan de Accién de Servicios
Financieros, como son las propuestas sobre Com-
pensacién y Liquidacion en operaciones transfron-
terizas, y sobre Conflictos de interés de los Analis-
tas Financieros.

La aprobacion y € desarrollo del Plan de Accidn de
Servicios Financieros ha resultado muy acertada a
fijar unarelacion de tareas precisas con un calendario
concreto, en € que se ha avanzado mucho desde
1999. Existe un satisfactorio grado de aplicacion de
las recomendaciones del Informe Lamfaussy, con la
creacion del Comité Europeo deVaoresy del Comité
Europeo de Reguladores de Vaores en 2002, y la

39 Ver Directiva sobre Transparencia de las Sociedades Cotizadas,
D. Jaime Pérez Renovales, Secretario General y Vicesecretario del
Consgjo de Banesto

40 Ver Directiva de Adecuacion del Capital D. José M2 Roldan,
Director General de Regulacion del Banco de Espafia.
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aprobacién de la primera Directiva, la de abuso de
mercado, mediante e nuevo procedimiento legida
tivo. Los logros del Plan y los avances en laiintegra
cién de los mercados financieros, son mas notorios s
se ponen en relacién con e progreso experimentado
en las demas reformas aprobadas en Lisboa.

Sin embargo, como apunta José Manuel Garcia-
Margallo en su capitulo, queda todavia un esfuerzo
legidlativo adicional, parael que deberian tenerseen
cuenta algunas lecciones, como |os obstacul os deri-
vados de la no aplicacién de la legislacion comuni-
taria existente, la divergente interpretacion en la
transposicion de las Directivas, € retraso del Con-
sgjo en la aprobacién de las Directivas, y la conve-
niencia de inventariar las barreras que dificultan el
funcionamiento del mercado interior.

[11. CONCLUSIONESDEL ESTUDIO
SOBRE LA REFORMA DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

EUROPEQOS

1° El impulso politico, una herramienta
imprescindible

Como consideracion inicial dentro del apartado de
conclusiones, nos debemos referir ala necesidad de
dar un nuevo impulso politico a la tarea emprendida
de construir un mercado Unico de servicios financie-
ros. No cabe duda de que, en ese camino, se haavan-
zado con cierta rapidez, pero todavia nos enfrenta-
mos a un conjunto de barreras cuya superacion no
sera fécil y exigira e mantenimiento del impulso
politico por parte de los érganos dela Union Europea
y delos Estados miembros de laUnién. En unaorga
nizacion mltiple no sélo de paises; sino de ideolo-
gias e intereses, la voluntad de progresar hacia obje-
tivos complejos es sempre desigua. En este punto,
no puede olvidarse que algunos paises han cumplido
mejor gue otros sus funciones de liderazgo y coordi-
nacién durante sus respectivos mandatos presiden-
cides. Entre los Estados miembros que cumplieron
satisfactoriamente los objetivos fijados de su Presi-
dencia, podemos citar € gjemplo espariol.

Antes de plantear un nuevo conjunto de iniciativas, la

opinion de la Comision Europea es que debera redli-
zarse una evaluacion del grado de integracion de los
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mercados financieros europeos. La evaluacion debe-
ria identificar y destacar los impedimentos publicos
principaes de carécter normativo, administrativo y de
control, entre otros, que entorpecen la reaizacion de
negocios transfronterizos. Con los resultados de esa
evaluacion podra avanzarse en € proceso iniciado.

Por otro lado, no deberiamos dejar de mencionar, en
este capitulo de conclusiones, la futura Constitu-
cion europea, actualmente pendiente de un nuevo
proceso de negociacién. La Constitucién es y
seguira siendo una oportunidad Unica de simplificar
la adopcion de decisiones en la Unién, con d fin de
avanzar en €l proyecto comun y, también, de hacer
posible e funcionamiento de la maguinaria euro-
pea, ante €l reto que supone laampliacion alos pai-
ses del Este de Europa, y las reformas estructurales
necesarias paramejorar € crecimiento econémicoy
€l bienestar de |os ciudadanos europeos.

2° El Mercado Financiero Unico: su sentido

Al hablar del mercado Unico, los ponentes de esta
obra coinciden en que debe superarse laidea de la
organizacion de un mercado o sistema de negocia-
cion gestionado por una institucion central Unica.
Lo cierto es que, aparte de por otras razones, la
solucion del mercado como una entidad, podria
degjar fuera de ese mercado a las sociedades que no
alcanzaran la capitalizacion de los grandes emiso-
res, y mucho mas alas PYMES, que ya hoy tienen
problemas para acceder alas Bolsas nacionales.

La construccién del mercado Unico se entiende
como una eficaz armonizaci6n de los mercados, que
compiten entre si, que se articula en una serie de
elementos, como la existencia de adecuados siste-
mas de interconexion, operativas analogas, norma-
tiva homogénea y eficiencia de las transacciones
transfronterizas, de modo que los emisores o inter-
mediarios, y d fin, los propios inversores, puedan
actuar en todo € territorio de la unién sin barreras,
como una sola jurisdiccion o mercado.

Ahorabien, paraguetodo o anterior no se quede en
poco mas gque una mera declaracién de buenas
intenciones, deberan establecerse los sistemas téc-
nicos de interconexion, delos que en Espaiay en el
ambito de los mercados nacionales tenemos una
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amplia experiencia, que hagan posible e acceso
directo y eficiente de los inversores a cualquiera de
los mercados radicados en los paises de la Unién.
Laarmonizacion normativay esa adecuada interco-
nexion darén lugar ala concentracidn de esos gran-
des polos de liquidez en competencia entre si.

3° El dilema dela supervision del mercado

La construccion del mercado Unico es € objetivo
explicito de la Unién, y no la organizacién de un
supervisor Unico.

Como medio para acanzar ese mercado Unico, no
cabe duda que debe plantearse s la organizacion
administrativade lasupervision, tal como hoy lacono-
cemos, sirve de manera eficiente, o no, a ese objetivo.

La cuestion debe plantearse tomando en considera-
cion el ambito geografico de la supervision de los
mercados, en cada pais y en e conjunto de la
Unidn, y el punto de vista funcional de la supervi-
sion de los diferentes sectores financieros de banca,
valoresy seguros.

En e ambito nacional y desde € punto funcional,
parece gue las Ultimas tendencias apuntan a la pro-
gresiva unificacion de los sistemas de supervision,
de modo que, bajo una misma autoridad, se organi-
cen los distintos servicios técnicos de supervision,
diferenciados por los tres sectores financieros,
como ya es unarealidad en el Reino Unido y Ale-
mania. La unificacion, por tanto, de la autoridad de
supervision en cada uno de los Estados de la Unién
parece ser un proceso generalizado que se justifica
en una serie de razones sefidladas a lo largo de la
presente obra, como, entre otras, € desenvolvi-
miento de |os grandes conglomerados financieros.

En € ambito europeo, la construccion de un mer-
cado Unico no parece requerir de modo necesario la
organizacion de un Unico supervisor. Como ha que-
dado expuesto en laobra, € informe Lamfalussy, a
abordar la organizacion de la supervisién europea
de los mercados de valores, plantea una alternativa
entre dos soluciones, la creacion de una Unica
supervision europea, o €l establecimiento de siste-
mas de coordinacion de los 6rganos de supervision
de cada uno de los Estados.

Parece que s la coordinacién de los supervisores,
como férmula aplicada en la actualidad, fuera
amplidndose de modo que llegara a existir una ver-
dadera conjuncién de précticasy procedimientos de
los supervisores, con un 6érgano permanente que
aseguraran tal actuacion coordinada, de forma que
se fuera eliminando e arbitrgje regulatorio, la
opcion por una red de supervisores coordinados
seria perfectamente aceptable.

Por tanto, la decisién sobre € establecimiento de un
solo supervisor de todo & mercado de laUnion debe
esperar hasta que se verifique la eficacia o no de las
formulas de coordinacién iniciadas, que hoy todavia
no estan dando los resultados requeridos. En cuanto
a la eventual atribucion de todos los poderes de
supervision, en los sectores de Banca, Vaores y
Seguros, a una Unica autoridad, deberia ser objeto de
un meditado estudio, en € que no deberia perderse
de vistaque la creacion de ese 6rgano podria suponer
larevision de la estructura organizativa 'y del equili-
brio de poder admitido y vigente en la Unién. Asi-
mismo, no debe desdefiarse d divorcio que existiria
en esa arquitectura, entre la decision de la autoridad
Unica europea supervisora de intervenir una entidad
en crisis, y la cobertura de las necesidades de finan-
ciacion de laintervencidn con los solos recursos del
Estado miembro de origen de la entidad.

4° Laarmonizacion delaregulacion dela
solvencia y supervisiéon prudencial

Unidaalacuestion anterior y desde un punto devista
regulatorio, se presenta la necesidad de eliminar las
normeas diversas, incluyendo las que tiene carécter de
normas interpretativas, que cada una de las autorida
des naciondes aplica a la supervision prudencial.
Debe avanzarse decididamente en la armonizacion
de las normas prudenciaes, eliminando, ademas, las
diferencias entre las normas aplicables alos interme-
diarios en |os distintos sectores —bancarios, de valo-
resy de seguros— que no tengan la suficiente justi-
ficacion en la naturadleza de los servicios y
actividades prestados en cada uno de ellos.

En este apartado, no se plantea que exista uno o
varios 6rganos de supervision competentes, sino de
gue esos Organos apliquen un conjunto de normas
gue contengalas mismas reglasy requerimientos de
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supervision prudencial, para cada uno de los secto-
res, de modo que se elimine e arbitraje regulatorio
entre los Estados de la Unién.

No debemos dejar de mencionar en este punto, la
mejora que, desde € punto de vista de la supervi-
sion de las entidades financieras, va a suponer el
nuevo Acuerdo de Basilea, en particular en lo que se
refiere ala aplicacion general de nuevas metodol o-
gias paralamedicion, e control y la gestion de los
riesgos de crédito y operacional, en busgueda de un
mejor reflgjo de los riesgos realmente incurridos en
cada caso.

5° La armonizacion de las normas de conducta;
lasotras barreras

La construccion del mercado unico se enfrenta,
junto a numerosas barreras, como las culturales o
idiomaticas, a un obstdculo normativo de gran
importancia préactica, como es la regulacién estatal
de la proteccion de los usuarios y la aplicacién por
cada uno de los Estados miembros de distintas nor-
mas de conducta, que no han sido armonizadas. La
pretendida defensa del inversor nacional por la
autoridad de su Estado, supone un verdadero
reducto a tan mencionado ya arbitraje regulatorio.

En concreto, |a divergencia normativa es notable en
cuestiones como la distincion entre inversor profe-
siona y particular, a los que se aplican regimenes
distintos, la tipologia de los inversores profesiona
les y la aplicacion del concepto de contrapartida
elegible. Igualmente, las regulaciones estatales
establecen reglas diversas en lo que se refiere ala
informacion que debe darse a los inversores, en
cuanto a sus ordenes, la gestion de sus carteras, las
tarifas aplicables y la formalizacion y contenido de
los contratos con ellos. Por dltimo, otra materia en
laque hay una divergenciaregulatoria notable es en
la aplicacion de las reglas de conducta, en aspectos
tan relevantes como los conflictos de interés.

La nueva Directiva de Servicios de Inversién aborda
esas cuestiones tratando de establecer un régimen
armonizado de proteccién alos inversores, reforzan-
dolaen diversos aspectos como es €l del control dela
actividad de asesoramiento, que deja de ser unamera
actividad complementariay se sujeta a autorizacion.
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6° El riesgo delaliquidez frente a la aparicion
de los nuevos mercados no regulados

Entre las novedades més importantes de la reforma
contenida en la propuesta de nueva Directiva de
Servicios de Inversion, destaca e reconocimiento
de la negociacion generalizada de valores e instru-
mentos fuera de los mercados regulados. La nueva
DSl prevé dos nuevos mecanismos de negociacion,
los sistemas multilaterales de negociacion (MTF) y
lainternalizacion de 6rdenes por parte de los inter-
mediarios. La internalizacion de érdenes consiste
en la aplicacion interna de érdenes de compra y
venta por el intermediario, fuera del mercado en €l
gue los valores estédn admitidos. Por la disminucién
de laliquidez y de la transparencia, esos sistemas
pueden tener una incidencia negativa en 1os meca-
nismos de formacion de precios de los mercados
regulados, que son funcién esencial de los merca-
dos de valores y que permiten justificar laadmision
de estos sistemas.

Sin perjuicio del desarrollo que finalmente sede a
esos sistemas, su admision en la Directiva nos
merece un juicio negativo, ya que nos parece que
puede afectar negativamente a los intereses del
pequefio inversor y suponer el debilitamiento de
los mercados regulados. Las operaciones interna-
lizadas y los sistemas multilaterales de negocia-
¢i6n no deberan tener menores requisitos de trans-
parencia y otros estandares de organizacion,
solvencia y funcionamiento, que los mercados
tradicionales.

Por ello, la admisién generalizada de la negocia-
cion fuera de los mercados regul ados debera regu-
larse de modo que se evite la fragmentacién del
mercado y, consiguientemente, de la liquidez. La
norma que finalmente se adopte debera asegurar la
competencia entre todos los mercados y sistemas
de negociacion, con los mismos requisitosy reglas
andlogas de proteccioén de los inversores, informa-
cion y transparencia (“leveled playing field”), v,
ademés, deberd establecer medios eficaces de con-
trol de los conflictos de intereses que en esos
ambitos de negociacion se presenten, aunque
manifestamos nuestro escepticismo sobre las posi-
bilidades reales de realizar una supervisiéon efec-
tiva de tales précticas.
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7° LaLiquidacion y Compensacion de valores

La liquidacion de valores en la Union esta muy
lejos del mercado Unico. Existen barreras muy
importantes, desde cuestiones técnicas, como las
diferencias entre plataf ormas tecnol 6gicas, normas,
procesos y calendarios de liquidacion distintos, a
barrerasfiscalesy legales, como el tratamiento dife-
renciado del régimen de propiedad y derechos rea-
les de los valores.

No cabe la menor duda de que la compensacion y
liquidacion eficaz de las operaciones de valores es
decisiva para € funcionamiento eficiente de los
mercados de valores y la estabilidad del sistema
financiero. Sin embargo, la nueva Directiva de Ser-
vicio de Inversion se limitaa formular € derecho a
lalibre eleccion y acceso de las Empresas de Servi-
cios de Inversion y de los mercados regulados a los
diversos sistemas compensacién y laliquidacién de
laUnién, sinllegar aningln otro avance. Laimpor-
tante cuestion que queda ahora pendiente es la de
armonizar la autorizacion, la supervision y e reco-
nocimiento mutuo de |as entidades dedicadas a acti-
vidades de compensacion y liquidacion.

En realidad, la experiencia nos demuestra que un
mercado Unico, aun en el sentido visto mas arriba,
no podra alcanzarse sin la paulatina integracién de
los sistemas de compensacion y liquidacién de los
mercados, |0 que resolveria, ademas, problemas de
garantias y de estabilidad del mercado en su con-
junto. Por eso, consideramos que el horizonte
futuro a que deberiamos tender esta en la organi-
zacion de un sistema de liquidacion y compensa-
cioén gue integrara los sistemas de todos los mer-
cados de los paises de la Unién, a imagen y
semejanza del buen funcionamiento de Iberclear,
sistema que, en Espaiia, ha integrado la negocia-
cion de todos los valores y plazas bursdtiles, de
rentafijay deuda.

8° El Cédigo Europeo Unico de Buen Gobierno
Societario o armonizacion de Caodigos
Nacionales

A pesar de las diversas iniciativas planteadas y, en

particular, el Plan de modernizacion del Derecho de
sociedades y Gobierno corporativo, que contiene un

amplio conjunto de medidas inspiradas en €l
informe del Grupo Winter, lo cierto es que no hay
razones para ser optimista en lo que se refiere ala
armonizacion del derecho de sociedades. La dife-
rente tradicién juridica de los diversos Estados de la
Unidn hace dificil el avance en una materia en la
gue, ademas, se ha desechado la sugerencia del
Informe Lamfalussy de recurrir alas|lamadas “ nor-
mas de segundo nivel”.

El mencionado Plan, con los objetivos de fortal ecer
los derechos de |os accionistas, la proteccién de ter-
ceros y la eficacia y competitividad de las empre-
sas, afronta la mejora de la informacion sobre
gobierno societario, en especial sobre e informe
anual, los derechos de los accionistas, la moderni-
zacion del Consgjo de Administracion, en particu-
lar, en 1o que se refiere alos consejeros no ejecuti-
vos y las remuneraciones de los consgjeros, y la
coordinacion de los esfuerzos de los Estados en
materia de gobierno corporativo. Este Plan pretende
lograr la coordinacion de los Cédigos de buen
gobierno de los distintos paises, manteniendo un
enfoque comun en ciertas reglas esenciales, reco-
mienda la aprobacién prioritaria de una Directiva
especifica sobre la materia 'y prevé la creacion del
Foro Europeo de Gobierno Corporativo.

Consideramos que un Cadigo Europeo Unico de
Buen Gobierno corporativo solo podra alcanzarse si
en ese CAdigo se establecen los grandes principios
y directrices que los Estados no tengan problemaen
aceptar. No obstante, la progresivafijacion dereglas
comunes que superen la mera formulacion de gran-
des principios, nos parece muy hecesaria para €l
establecimiento de un marco andlogo de actuacion
paratodas |las grandes compafias emisoras de valo-
res que no se limitan a obtener financiacion en su
mercado nacional sino que, por necesidades de
volumen'y capitalizacién, deben apelar alos merca-
dos internacionales.

Por dltimo debe resefiarse la importancia singular
gue tiene para los emisores la aprobacién de la
Directiva de Folletos, que tendrd un notable
impacto en e régimen de las ofertas publicas de
ventay emisiones de valores, en cuanto que simpli-
fica los tramites administrativos, procedimientos y
calendarios de las operaciones, a no ser preciso
mas que un unico folleto para toda la Unién. Igual
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juicio muy favorable merece la aplicacion de las
normas internacionales de contabilidad recogidas
en el correspondiente Reglamento.

9° El Derecho de Sociedades Europeo Unico: la
controvertida Directiva de OPAS

Tras un tortuoso proceso de gestacién cuyos inicios
se remontan a 1985, la Propuesta de Directiva que
se sometid alavotacion del Parlamento Europeo €
16 de Diciembre de 2003 y que resulté aprobada en
primera lectura, con ciertas modificaciones, es un
texto de compromiso con unos objetivos mucho
menos ambi ¢ciosos que |os previstos en la redaccién
original de la Propuesta de Directiva.

De prosperar la actual redaccion de la Propuesta de
Directiva, los Estados miembros tendran la opcion
de trasponer a sus ordenamientos, o inaplicar, las
reglas de la pasividad y de la neutralizacion. Estas
dos reglas han sido las més polémicas, por lo que
parece que la Propuesta de Directiva se ha desblo-
gueado politicamente en las Ultimas fechas, pero a
costa de una considerable renuncia a sus pretensio-
nes armonizadorasiniciaes, por 1o que €l resultado
final es algo decepcionante.

10° Laindependencia de los Analistas
Financieros

Desde e punto de vista de la Fundacion de Estudios
Financieros, resulta muy conveniente referirse en
estas conclusiones a la actividad de los andlistas
financieros. Como ha quedado sefidlado en los capi-
tulos correspondientes de esta obra, el mercado de
andlistas financieros no estd, por e momento, inte-
grado al no considerarse la actividad de andlisis
financiero sino unaactividad accesoria. En concreto,
sera la nueva Directiva de Servicios de Inversion la
que, entre otras novedades, considere el andlisis
como servicio financiero, s bien que, como una
actividad accesoria, no sujeto a autorizacion, salvo
gue se preste junto a otros servicios de inversion,
como e de asesoramiento financiero, que si queda
sujeto a autorizacion administrativay supervision.

Es necesario abordar una regulacion europea de los
analistas que garantice su independencia 'y mejore
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los sistemas de control de sus conflictos de interés,
con €l fin de que se supere la diversidad normativa
gue hoy existe en cada mercado. Esa regulacion,
gue en parte se esta conteniendo en las normas de
desarrollo de la Directiva de Abuso de Mercado,
deberéafijar las nuevas reglas de control y de infor-
macion publica de los conflictos de interés de los
analistas, en particular los que existen con los ban-
cos de inversién alos que prestan sus Servicios.

No obstante, la regulacion comunitaria no deberia
guedarse en laregulacién de los conflictos de inte-
résy laindependencia de los analistas sino que, en
nuestra opinion, deberia llegar a reconocimiento
del pasaporte europeo de los andlistas y su corres-
pondiente registro voluntario.

11° Impulso a la armonizacion fiscal de los
productos financieros

Como ya se haindicado, “ni los gobiernos naciona-
lesni el publico en general estan ansiosos de ver sus
impuestos «fijados por Bruselas».

Por ello, como hemos visto el Plan de Accién de
Servicios Financieros limita a proponer la adopcion
de una Directiva sobre laimposicion del ahorroy la
aplicacion del codigo de conducta sobre la fiscali-
dad de las empresas, aparte de otras dos iniciativas
menores.

Las gravesineficiencias que originala descoordina-
cion de las normas fiscales nacionales, que crean
fronteras artificiales, afectan negativamente a la
competitividad del mercado, otorgan un tratamiento
fiscal discriminatorio sobre valores e instrumentos
financieros, o establecen una competencia fiscal
dafina, favoreciendo el fraude y la evasion fiscal.

La mera aprobacion de la Directiva sobre la fiscali-
dad del ahorro, con las limitaciones sefidadas, la
aplicacion general y rigurosadel principio de subsi-
diaridad, y larigidez de la adopcién por unanimidad
de las decisiones en materia fiscal, han paralizado €
proceso armonizador, 10 que opera como unaimpor-
tante barrera al mercado de servicios financieros.

Es claro, alavista de los escasos logros obtenidos,
gue la cuestiéon fiscal constituye hoy uno de los
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grandes obstaculos al mercado interior y su supera-
cion futura requerira de un nuevo y decisivo
impulso de los Gobiernos de los Estados de la
Union y de los 6érganos comunitarios.

12° Un nuevo modelo de ahorro a largo plazo
para Europa mediante la moder nizacion
del sistema de pensiones

El creciente nimero de pensionistasy € aumento de
las prestaciones sociales suponen un peligro real para
e mantenimiento del actual sistema de pensiones,
especialmente en paises como Alemania, Espaiia,
Francia e Itdia, en los que € envejecimiento de la
poblacion es acelerado. El Banco Central Europeo ha
sefiadlado la necesidad de acometer reformas integra-
les de los sistemas de pensiones, de modo que ofrez-
can capitales estables a largo plazo que sean canali-
zados hacia las inversiones mas productivas. En esa
reforma necesaria no deberian olvidarse las dimen-
siones de politica econémicay monetaria, redistribu-
cién de lariqueza y de democratizacion del poder
econdmico que pueden derivarse de ella

Europa necesita un nuevo model o de ahorro, ya que
no es posible un desarrollo sostenido sin la garantia
de lainversion a largo plazo con capitales estables
en €l tiempo, derivados del ahorro de los ciudada
nos através de un sistema de pensiones mixto en el
gue la capitalizacion vaya adquiriendo cada vez
més peso frente a reparto. Con ello, no pretende-
mos lasupresion del sistema publico derepartoy su
sustitucion por un modelo privado de capitaliza
cion, sino la compatibilidad de ambos sistemas,
favoreciendo incluso e desarrollo de un modelo
publico de pensiones basado parcialmente en la
capitalizacion.

L os capitales procedentes de los fondos de pensio-
nes de capitalizacion, ya sean éstos privados o
publicos, se invierten establemente, con un hori-
zonte temporal mas largo frente ala dimension pro-
piade lainversion de mas corto plazo de los fondos
de inversion, con €l consiguiente beneficio para la
estabilidad de los mercados de valores y de la poli-
tica monetaria.

Unarazon para defender la capitalizacion gradual
de las pensiones es la mayor democratizacion del
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poder econébmico que implican. La aparicion de
€s0s huevos jugadores en el mercado seria desea-
ble ya que serian los representantes de los fondos
de pensiones de los trabajadores los que podrian
gjercer un interesante contrapeso en el control de
|as grandes corporacionesy empresas mediante su
participacion en los Consejos de Administracion,
complementando el poder de los grandes grupos
financieros. Esas representaciones de los fondos
deberian contar con larepresentacién democrética
de todos los grupos de trabajadores, lo que facili-
taria ademas la colaboracion e implicacion de
éstos en la gestion y en el éxito de esas compa-
fiias.

Las crisis bursétiles pueden, |6gicamente, afectar a
los resultados de los sistemas privados o publicos
de capitalizacion de pensiones, como sefidlan los
detractores de ese modelo, pero lo cierto es que la
inversion de estos fondos tiene siempre un hori-
zonte temporal largo y, en él, la experiencia histé-
rica muestra que la renta variable se comportarela
tivamente mejor que otras inversiones y que,
ademés, pudiendo combinarse con la inversiéon
inmobiliaria y e “private equity”, ofrece un con-
junto de rentabilidad y limitacion del riesgo muy
aceptable desde la perspectiva de la inversion de
esos fondos.

Por ello la cuestion de la reforma de las pensiones
no puede limitarse al simple enunciado ideoldgico
de las diferentes posturas tradicionales, en e que
ademés, no se ofrece informacion al ciudadano, que
en nuestro pais tiene un llamativo desconocimiento
de la cuestién. Para enfrentarnos a una reforma del
sistema, debemos superar el debate politico conven-
ciona y electoralmente oportunistay centrarnos en
el examen de los elementos técnicos, actuariales,
econdmicos, monetarios y sociales que concurren y
en la adopcidn de las decisiones necesarias basadas
en tales elementos.

13° Laproblemética de la transposicién de las
Directivas por los Estados miembros

Como es evidente, por satisfactorias que fueran las
realizaciones logradas en el Plan de Accidn de Ser-
vicios Financieros, lalegislacion comunitaria por s
sola no determinarala construccion de ese mercado
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tnico. Nos encontramos en un proceso en curso en
el que laaprobacion de las medidas legidlativas pre-
vistas debera ser acompafiada de |a adecuada trans-
posicién, con la correcta interpretacion y aplica-
cion, delas normas establecidas en las Directivas, y,
ademas, de las medidas oportunas para asegurar la
difusion y la eficacia en cada mercado de tales nor-
mas. La cuestion se complica ain mas si la pone-
mos en relacion con la proxima ampliacion de la
Unién.

La Comision haemprendido una serie de iniciativas
gue se concretan en su Comunicacion de 11 de
Diciembre de 2002, sobre la mejor aplicacion y
cumplimiento del Derecho Comunitario, que
recoge un conjunto de medidas preventivas para la
correcta transposicion del Derecho comunitario.
Tanto esta Comunicacién como la Estrategia de
Mercado Interior (2003-2006) aprobada reciente-
mente, tratan de resolver e problema de la ade-
cuada e imparcial transposicion de las Directivas,
de modo que los Estados miembros paises no tras-
laden a su Derecho interno |as posiciones particula
res gue no consiguieron imponer en la negociacion
de las normas comunitarias, y que exista una apli-
cacion uniforme y congruente de los principios y
normas en todo el territorio de la Unién. En estas
iniciativas la Comision ha puesto de manifiesto su
voluntad de garantizar la aplicacion eficaz de las
Directivas, con la misma energia que pone en la
fase legidativa.

Es bien conocido que una diversa regulacion, en
particular en las materias referidas ala supervision
prudencial, constituye un claro supuesto de arbi-
traje regulatorio, en el que los Estados pueden tra-
tan de atraer empresas, operaciones o actividades
que, de otra forma, no obtendrian. Sin ser desde-
fables los esfuerzos resefiados, todavia queda un
largo camino que exige el control cercano de las
normas legales y reglamentarias vigentes en cada
Estado.
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Por ultimo, habria que salir a paso de la mala cos-
tumbre de los Estados de no trasponer adecuada-
mente a sus legislaciones nacionales las directivas
comunitarias o de aplicarlas de forma més o menos
arbitraria y con criterios diferentes sobre las mis-
mas cuestiones, por los distintos supervisores
nacionales.

14° La evaluacion del proceso de implantacién
del Plan de accion de Servicios Financieros
mediante el establecimiento de los
“indicadoresfinancieros’ para medir el
grado de implementacion por pais

En este momento, todavia queda una serie de medi-
das pendientes del Plan de Accion que habra que
negociar y adoptar. Ademas, los supervisores, los
mercados y los intermediarios deberdn conocer,
difundir y aplicar los importantes cambios que la
gjecucion del Plan ha determinado en el régimen
legal vigente.

Resulta imprescindible controlar objetiva y siste-
méticamente el funcionamiento de los mercados
financieros de la Unién. En Julio de 2000, el Con-
sgjo de Ministros ECOFIN pidié ala Comisién el
desarrollo de los indicadores financieros que sirvie-
ran para e control y conocimiento del funciona-
miento de cada uno de los mercados. La aplicacion
detalesindicadores se convierte en una herramienta
fundamental para fijar e enfoque, los objetivos y
los efectos de la integracion de los mercados. Esos
indicadores, finalmente, daran la pauta, a la Comi-
sion y alos Gobiernos Europeos, de las disfuncio-
nes existentes en los mercados y la urgencia respec-
tivay el orden de las acciones a emprender en €
futuro. Asimismo pondran en evidencialaactuacion
de los Estados que retrasen la implantacion de la
unificacion financieray se podra actuar contra ellos
para garantizar un correcto progreso del proceso de
reformas.
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