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INTRODUCCION. LA BALANZA DE LA TOMA DE DECISIONES SE INCLINARA HACIA EL CONSEJO Y
EL PE

La tesis politico-econémica que defiende un mercado europeo continuo e integrado de los
servicios financieros sigue teniendo la misma fuerza. Los beneficios internos de un sector
financiero paneuropeo completamente integrado, cimentado en el euro, siguen siendo
enormes. En especial, se produciria un aumento significativo de los mercados financieros de
la UE. Cuanto mas fuerte sea el sector financiero de Europa internamente, mas fuerte sera
Europa exteriormente en los mercados mundiales y en las negociaciones comerciales
internacionales. Sin embargo, los esfuerzos por lograrlo, a corto plazo, se realizaran en un
entorno econémico mundial menos propicio. Esto aumentara la presion de los costes para la
consolidacion de los mercados fragmentados de Europa.

Para el verano, en el proceso de toma de decisiones el centro de gravedad del trabajo
relacionado con el Plan de accion para los servicios financieros (PASF) se desplazara de la
Comision al Consejo y al Parlamento Europeo, aunque por supuesto la Comision seguira

desempeiiando un papel activo en esta nueva fase. Desde el control del PASF por el Consejo
Europeo de Colonia en junio de 1999, ya estan sobre la mesa 18 medidas para su adopcién en
el Consejo y en el Parlamento Europeo. Aunque se estan produciendo preacuerdos, ya hay
algunos temas de desacuerdo que demostrardn si existe una voluntad politica real de
completar el PASF a tiempo y de conformidad con los mandatos del Consejo Europeo para el

periodo 2003/2005. Una cuestion clave consiste en saber si la Resolucién del Consejo

Europeo de Estocolmo (23.3.2001) de garantizar una normativa mas eficiente para el mercado
de valores puede ponerse en practica con la celeridad precisa.

UN PERIODO DE CAMBIO CONTINUO EN EL SECTOR FINANCIERO DE EUROPA!

La consolidacion del sector europeo de los servicios financieros continla a la vez que las
entidades financieras realizan fusiones y adquisiciones transfronterizas e intersectoriales. La
privatizacion del sector bancario prosigue en varios Estados miembros. La reciente evoluciéon
(en especial las operaciones Allianz/Dresdner y Nordea/Unibank) muestra la aparicion de
algunos de los mayores grupos financieros en el mercado. Varios Estados miembros estan
examinando la idoneidad de sus estructuras reguladoras en respuesta a esta evolucion. Se
estan produciendo algunos signos de convergencia y una colaboracion transfronteriza e
intersectorial mas estrecha. A escala internacional, la reciente agitacion en los mercados
bancarios de Turquia y la continua necesidad de reestructurar los balances bancarios en Japon
refuerza la necesidad de la Uni6n de ser rigurosa en sus propios sistemas reguladores y de
supervision para soportar el posible efecto de contagio.

El primer ejemplo de bolsa transfronteriza (Euronext) ya esta en marcha y puede producir una
mayor consolidacion si demuestra su acierto. La bolsa austriaca ha formado una alianza con la
alemana (Deutsche Borse) y se ha creado NEWEX, en cooperacion con las principales bolsas
para el comercio de valores de Europa Central y Oriental. La dimension universal de la
racionalizacion de las infraestructuras comerciales aumento recientemente por la adquisicion
por NASDAQ de una participacion mayoritaria en EASDAQ (‘'NASDAQ Europa’). Los

Como se indica en el tercer informe provisional a los ministros de Economia y Finanzas, en la
Comision se esta trabajando para definir indicadores de las tendencias fundamentales y de los
beneficios econémicos de un sector integrado de los servicios financieros. Estos facilitaran al Consejo
de Economia y Finanzas un analisis estadistico mas detallado. Los primeros indicadores deberian estar
disponibles el préximo afio.



sistemas centrales correspondientes de contrapartida y liquidacion estan también en fase de
consolidacién. Un namero cada vez mayor de bolsas esta desarrollando vinculos con las
camaras de compensacion y las contrapartidas centrales de otros Estados miembros. La
competencia entre estos servicios esta aumentando. En los mercados de valores, los nuevos
sistemas comerciales han hecho ciertos progresos en su intento de atraer la liquidez de los
intercambios tradicionales. A pesar de la desaceleracién del crecimiento del volumen y de la
lentitud del ritmo de consolidacion de las infraestructuras, los mercados financieros europeos
siguen madurando y haciéndose mas sofisticados. Dan prueba de ello el continuo desarrollo
de los mercados europeos de obligaciones de empresas de todos los grados de inversion y de
los mercados de capitales de riesgo.

LAS RESPUESTAS POLITICASEL CONSEJOEUROPEO DEESTOCOLMO Y ELPASF

Las instituciones europeas han respondido a esta continua evolucion del paisaje financiero de
Europay a los progresos en el mercado mundial. Las medidas del PASF tienen unos objetivos
mas claros y con ellas se pretenden abordar los problemas que surgen de estas tendencias del
mercado.

En primer lugar, el Consejo Europeo de Estocolmo ha dado un nuevo impetu a la
integracion del mercado de valores

El mensaje fundamental del Consejo Europeo de Estocolmo es que, para que la economia de
la UE prospere en los proximos afios, los mercados financieros de la Union deben integrarse
de manera rapida y acertada. Los plazos establecidos por los Jefes de Estado y de Gobierno
para aplicar el Plan de accion para 2005 e integrar los mercados europeos de valores para
2003 son ahora firmes. En su Resolucion, el Consejo Europeo de Estocolmo aprobé las
conclusiones del informe del grupo de sabios, los pasos que proponia en el ambito de los
valores y las prioridades que figuraban en el Plan de accion, incluida la importancia de
adoptar la propuesta de Directiva sobre la comercializacion a distancia de los servicios
financieros. El Consejo Europeo confirmé que la normativa de los mercados de valores
deberia ser suficientemente flexible para responder a la evolucion del mercado, ser
transparente y caracterizarse por la seguridad juridica.

Como primera respuesta a los continuos cambios que se producen en el sector financiero de la
Unién y al Consejo de Estocolmo, la Comision adoptara, en un futuro inmediato, las
decisiones relativas a la creacion de la nueva estructura de los comités (un Comité de valores,
en su funcidn_consultiva sin funcién de comitologia), y un Comité de reguladores. Las
autoridades reglamentarias nacionales también estan trabajando urgentemente para organizar
la creacion del Comité independiente de reguladores que actle como grupo consultivo
independiente para asistir a la Comisién, en especial en su preparacién del proyecto de
medidas de aplicacion.

La realizacion de este nuevo planteamiento mediante una legislacion que persiga
determinados objetivos y esté actualizada resulta fundamental para lograr la integracion de los
mercados financieros de Europa. Sin embargo, s6lo habra posibilidades de éxito si las tres
instituciones (el Parlamento Europeo, el Consejo y la Comisién) colaboran, respetando
completamente el actual equilibrio institucional del Tratado y las prerrogativas de las
instituciones implicadas. Como resultado de todo lo anterior, la Comision ha alineado el
PASF con las conclusiones de Estocolmo (cuadro 1).



Prioridades del Consejo Europeo de Estocolmo

Medida del PASF Situacion

Adopcion antes de finales del afio de la Directiva sobre l&@ropuesta modificada de la Comision

o . . L _ 26 de julio de 1999
comercializaciéon a distancia de los servicios financieros

Normas de modernizacion o inversion para los Propuesta de la Comision 11 de octupre
_ _ de 2000
Fondos de pensiones complementarias

Adopcion de las Normas Internacionales de Contabilidad Propuesta de la Comision 13 de|feb
de 2001

Folleto Unico para los emisores Propuesta de la Comisién programada
para finales de mayo

Modernizacion de la admisién a cotizacion Propuesta de la Comisién programa
para finales de 2001

Pasaporte Unico para los mercados de valores reconoc Propuesta de la Comisién programada
para finales de 2001

Control en el pais de origen para todos los mercados  Propuesta de la Comisién programada
para finales de 2001
al por mayor y definicién de inversores profesionales

Cuadro 1
En segundo lugar, se estan haciendo progresos en la puesta en practica del PASF

Desde el ultimo informe provisional, la Comision ha sacado doce medidas en relacién con el
PASF, entre ellas siete propuestas legislativas:

O la supervision prudencial de l@englomerados financierogabril);

[ un folleto racionalizado con el objetivo de establecer un pasaporte Unico para los
emisores europeos (finales de m&yo)

(] prevencion dedbuso del mercaddfinales de mayo)z;

[ dos decisiones de la Comisién para crear una estructura de comités en el area de los
valores (proximamente);

[ normas comunes sobre acuerdofaterales(marzo); y

O un proyecto de reglamento paradaplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad en las empresas con cotizacion en bolsa en la UE (febrero).

Depende de una decision de la Comission (30 mayo).
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En el sector de las pequefias operaciones financieras la Comisién ha publicado una
recomendacién sobre la comercializacion de créditos vivienda, asi como dos comunicaciones
(sobre el comercio electrénico y los servicios financieros, y la prevencién del fraude en los
sistemas de pago no monetarios). Se ha creado una red de denuncias a escala comunitaria para
facilitar el acceso de los consumidores a los acuerdos extrajudiciales de los litigios
transfronterizos sobre servicios financieros ("Fin-Net"). En el sector de valores, las dos
comunicaciones de la Comision publicadas el afio pasado estan sirviendo de base para la
revision de la Directiva sobre servicios de inversibn avanzado el presente afio. La
modernizacion de la admisién a cotizacion, un pasaporte Unico para los mercados de valores y
el control en el pais de origen para todos los mercados al por mayor (todas ellas prioridades
de Estocolmo), se consideraran parte de la revision de la DSI. Sin embargo, sigue siendo
preocupante la tardia transposicién de la Directiva sobre la firmeza de la liquidacion. Para el
resto de 2001, un calendario ambicioso respalda la aplicacién del marco revisado para el
capital de los bancos y las empresas de inversion para 2004, segun lo discutido en el Comité
G-10 de Basilea.

Se han producido varios cambios significativos en el Consejo y el Parlamento Europeo:

[ después de 30 afios hay acuerdo politico sobestatuto de la sociedad europea

[ se han adoptado finalmente l@isectivas sobre liquidacion para bancos y compafiias
de seguros;

[ se ha adoptado una posicién comun sobre las dos propuestas relatived@\ds ; y

O la Directiva relativa a lasofertas publicas de adquisicion esta en fase de
conciliacion.



APASF. Comsion
Yteminado

e AW CECCEE . E . ES N ES NN E e E EEm
-
- -

100% / 0 0 O O O o ---B-d
- L]
Wb A
o | /
’ |
0%

60% / LaComision ha
g efectuado casi todas
50% SUS propuestas a
tienpo

40%

3%

2%

10%

0%

Now99 May-00 Nov-00 May-01 Nov-OL May-02 Now-02 May-03 Nov-03 May-04 Nov-04
Linea gruesa =en mayo 2001 (cantinua = carfimredo, disocontinua=proyecto
" Linea estrecha discontinua = Gptinp PASF nov. 99

Cuadro 2

Los avances en cada una de las medidas del PASF figuran en los anexos de los anteriores
informes provisionales. Este ejercicio detallado de informacién seguird proporcionandose en
Internet y se pondra al dia constantemente en el sitio
http://europa.eu.int/comm/internal_market/en/finances/actionplan/annex.htm. Los futuros
informes provisionales de la Comision presentaran solamente indicaciones generales de la
aplicacion del Plan de accion, mientras que el indice 'APA&#Hidacion del Plan de accion

para los servicios financierosinostrara la realidad con respecto a los avances requeridos
sobre todas las medidas del PASF acumulativamente. El porcentaje del progreso refleja las
acciones efectuadas y el tiempo requerido para tratar y concluir las medidas restantes para
finales de mayo de 2001 (cuadro 2).

El indice APASF muestra que la Comision ha realizado a tiempo la mayoria de sus propuestas
y, para finales de 2001, habra hecho casi todas sus propuestas correspondientes al PASF. Esto
se refleja en el cuadro 3 en el que el grupo de diez prioridades que figuran en el dltimo
informe provisional de la Comisién se han realizado o es verosimil que se realicen. Sin
embargo, el indice APASF para el Parlamento Europeo y el Consejo muestra varias demoras
acumulativas que representan desviaciones en el proceso de toma de decisiones del Consejo,
del Parlamento o de ambos (cuadro 4). Mas especificamente, en el cuadro 5 se sefialan las
principales demoras.



Las prioridades de la Comisién segun el tercer informe provisional
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Cuadro 4

Las prioridades del Consejo y del Parlamento Europeo segun el tercer informe
provisional

Directiva relativa a la supervision cautelar de los fondos de Discusion en

pensiones complementarias curso

Las dos Directivas sobre los OICVM 22 lectura en el
PE

Estatuto de la sociedad europea Acuerdo politico

Directiva relativa a las ofertas publicas de adquisicion Conciliacion

Directiva sobre la comercializacién a distancia de los servicidiscusion en
financieros curso

Directiva relativa al saneamiento y liquidacion de empresas Lde
seguros

Directiva relativa al saneamiento y liquidacién de los bancos O

Modificaciones a la Directiva sobre blanqueo de capitales Conciliaciéon

Directiva sobre imposicion del ahorro Acuerdo politico

Aplicacion del Cédigo de conducta de diciembre de 1997 Discusion ern
Curso.

sobre fiscalidad de las empresas

Cuadro 5



ENCONTRANDO LA VOLUNTAD POLITICA DE AVANZAR EN LOS ASUNTOS DIFICILES

En general los avances son actualmente razonablemente satisfactorios, aunque se debe tener
cuidado para evitar que surja la complacencia. Aln asi existen tres motivos de preocupacion:
los fondos de pensiones, el comercio electrénico y el blanqueo de capitales. EI Consejo
Europeo de Estocolmo ha determinado que los dos primeros son prioridades absolutas. El
Consejo de Tampere concluyd que las medidas para combatir el blanqueo de capitales
también tienen una alta prioridad. En los proximos meses, otros asuntos politicos podrian
causar demoras. La Comision destacara en el préximo informe estos asuntos.

Fondos de pensiones

Existen opiniones divergentes sobre tres puntos contenciosos criticos: (i) el ambito de la
directiva, (ii) la posibilidad de que los Estados miembros apliquen normas de inversion
cuantitativa mas detalladas vy (iii) las provisiones técnicas. En lineas generales, el debate se
divide entre los paises que ya tienen sistemas de pensién financiados del 'segundo pilar' y que
quieren evitar la imposicion de normas que reduzcan su eficiencia y su éxito, y los paises que
estan considerando la introduccion de estos sistemas pero carecen de experiencia en la
utilizacién de normas cualitativas y estan preocupados por la posibilidad de que un
planteamiento cualitativo no proporcione un nivel de seguridad apropiado.

El Parlamento quiere cubrir ciertos riesgos y desea que se haga una propuesta legislativa que
elimine obstaculos fiscales para la provision transfronteriza de las pensiones profesionales. La
Comision piensa que, en este momento, esta medida legislativa no resulta necesaria. En una
reciente Comunicacidnla Comisién concluye que el régimen fiscal discriminatorio de las
pensiones procedentes de instituciones de pensiones de otros Estados miembros es contrario a
las libertades del Tratado CE y anuncia que las infracciones pueden provocar acciones
legales.

Comercio electrénico y comercializacion a distancia

La comunicacion de la Comision sobre el comercio electrénico y los servicios financieros se
concibid para establecer el marco politico general para el trabajo futuro sobre comercio
electronico y servicios financieros. La Directiva sobre comercio electrénico, que entra en
vigor el proximo afio a mediados de enero, constituye el nacleo de este marco. Determina que
cada Estado miembro garantizara que los servicios financieros ofrecidos en Internet (con
algunas excepciones) por un prestador de servicios establecido en su territorio cumplan con
las disposiciones nacionales en ese Estado miembro dentro del a&mbito coordinado. Los
Estados miembros no deben (en principio) restringir la libertad para prestar servicios
financieros a través de Internet sobre una base transfronteriza. Una gran mayoria de Estados
miembros esta de acuerdo sobre el hecho de que este planteamiento es la base para los
progresos politicos futuros de los servicios financieros al por menor. Sin embargo, algunos
Estados miembros temen que este planteamiento establezca diferencias en la proteccion al
consumidor y argumentan que una mayor armonizacién de las normas de proteccion al
consumidor deba preceder al mercado interior en el comercio electronico y los servicios
financieros.

Comunicacién de 19 de abril de 2001 relativa a la eliminacion de los obstaculos fiscales a las
prestaciones por pensiones transfronterizas de los sistemas de empleo (COM (2001) 214).
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El 7 de mayo de 2001 el Consejo Ecofin aprobdé el planteamiento estratégico propuesto por la
Comisién y acorddé que un programa de mayor convergencia sobre las normas de proteccion
de los consumidor y pequefios inversores que aspiran a aumentar el nivel de armonizacion
debe ser complementado por medidas de acompafiamiento adicionales que consoliden la
confianza de los consumidores. Segun las conclusiones del Consejo Ecofin, “el Consejo
apoya la intencién de la Comision de proponer a los Estados miembros directrices sobre la
aplicacién del articulo 3(4)-(6) de la Directiva sobre comercio electronico para promover la
comprension del marco regulador”. EI Consejo de Mercado Interior considerara la propuesta
de directiva sobre comercializacién a distancia de los servicios financieros avanzado el mes
de mayo. Esta propuesta es un paso vital hacia una mayor convergencia de las normas
nacionales de proteccién a los consumidores y a los inversores y es, por lo tanto, un
componente esencial del marco politico futuro de la Union para los servicios financieros.

Blanqueo de capitales

Unas medidas eficientes y especificas para combatir las operaciones de blanqueo de capitales
constituyen el nucleo de la proteccion de la integridad del sistema financiero europeo. La
propuesta de ampliar la gama de actividades criminales cubiertas por la Directiva sobre el
blanqueo de capitales y de aumentar los requisitos de informacién a determinadas actividades
y profesiones no financieras, en especial a los profesionales del Derecho, resulta basica para
la realizacion de este objetivo. El Parlamento tiene varias preocupaciones, en particular en lo
relativo al papel consultivo de los profesionales del Derecho, y resulta probable un
procedimiento de concertacion. Se espera alcanzar una solucién intermedia realizable entre la
posicion del Consejo y la del Parlamento Europeo.

CONCLUSION
El presente informe proporciona tres mensajes politicos fundamentales.

El balance general a finales de mayo de 2001 es en general positivo. De las 41 medidas
iniciales del PASF, ya se han completado 16. Tan sélo quedan por hacer 6 propuestas
legislativas por parte de la Comision de conformidad con el calendario del PASF (el informe
periédico; la Directiva sobre servicios de inversion; las propuestas sobre suficiencia de
capital; la 102 Directiva en materia de derecho de sociedades; la 142 Directiva sobre derecho
de sociedades relativa a la transferencia de sede social; y las modificaciones de la 42 y 72
Directivas sobre derecho de sociedades relativas a la contabilidad por el valor justo). No
obstante, este verano el centro de la toma de decisiones sobre el Plan de accion para los
servicios financieros (PASF) se desplazar4 de la Comision al Consejo y al Parlamento
Europeo. Actualmente, éstos estan debatiendo 18 medidas. Esto ya representa un desafio
importante para el cumplimiento de los plazos establecidos para el PASF.

En segundo lugar, tres casos demostraran, de manera mas inmediata, cdmo esta de
comprometida la Unién en el cumplimiento de los plazos establecidos por los sucesivos
Consejos Europeos. Se trata de los fondos de pensiones, la comercializacién a distancia de los
servicios financieros y el blanqueo de capitales. Las Recomendaciones hechas por el Comité
de sabios y aprobadas en el Consejo Europeo de Estocolmo se traduciran dentro de poco en la
creacion formal de un Comité de valores y de un Comité de reguladores. Pero esa estructura
debe trabajar de manera répida y eficaz, lo que exige la completa cooperacién de todas las
instituciones y partes involucradas.
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En tercer lugar, el PASF es un marco global de medidas interrelacionadas que permitiran que
la UE se beneficie de la moneda Unica y de un sector financiero integrado. Los beneficios
completos no se obtendran si no existe acuerdo sobre todos los elementos. Los futuros
informes identificaran donde se estan produciendo los bloqueos.

Ademas, hay otros problemas que requeriran atencién politica a plazo un poco mas largo. El
estado de preparacion del sector financiero de los paises candidatos a la adhesién y una nueva
ronda comercial no son mas que dos ejemplos. La Comisién informara sobre éstos desafios a
largo plazo en los futuros informes.
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