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Resumen: La crisis financicra internacional, iniciada en Estados
Unidos, pero cuyas consecucncias han afectado muy directamente al
resto del mundo, y, cn cspecial, a Europa, puso de manificsto la
nccesidad de articular un marco regulador financiero, algo que, en cl
caso dc la Union Europea, sc hizo a través del Informe Lamfalussy.

Abstract: The international financial crisis started in America, but
whose consequences have affected very directly to the outside world,
and espccially to Europe, highlighted the nced to coordinate financial
regulatory framework, which, in the case of European Union, it was
through the Lamfalussy Report.
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1.- Introduccion

La introduccion del Euro en 1999 hacia mas neccsario acelerar
¢l procecso dec la intcgracion financiera cn Europa por cuanto sc
percibia que solo una plena integracion de los mercados financieros
podria permitir aprovechar los potenciales bencficios derivados de
contar con una moncda unica.

A través del Plan de Accion sobre los servicios financicros las
autoridades europeas se comprometicron a que csta integracion fuera
completa en 2003 para los mercados de valores y en 2005 para cl
conjunto de los mercados dc scrvicios financieros.

' presidencia@ausbanc.es; articulo recibido ¢l 1 de dicicmbre de 2011,
aceptado el 15 de mayo de 2012.
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La puesta en marcha de estc Plan de Accion se producia a
través de la Comunicacion de la Comision, de 28 de octubre de 1998,
titulada “Servicios financieros: establecimiento de un marco de
actuacion”, que recogia las conclusiones de una consulta celebrada
con expertos de los Estados miembros, usuarios y profesionales de los
mercados financieros.

No debemos olvidar que este gran objetivo de la integracion
de los mercados financieros se incluiria en la Estrategia de Lisboa
articulada en el Consejo Europeo de 23 y 24 de marzo de 2000 con el
objetivo de acordar un nuevo objetivo estratégico de la Union con el
fin de reforzar el empleo, la reforma econdémica y la cohesion social
como parte de una economia basada en el conocimiento.

Bajo el epigrafe “Mercados financieros eficaces e integrados”
sc incluian los paragrafos 20 y 21 que recogian ecsta filosofia
incluyendo la voluntad de que el Plan de Accion de los Servicios
Financieros se haya puesto en practica a mas tardar en 2005:

“20. Los mercados financieros eficaces y transparentes
alientan el crecimiento y el empleo mediante una mejor asignacion
del capital y una reduccion de sus costes, por lo que son de vital
importancia para la promocion de nuevas ideas, el apoyo a la cultura
empresarial y el fomento del acceso a las nuevas tecnologias y su
utilizacion. Es fundamental explotar el potencial del euro para
aumentar la integracion de los mercados financieros de la Union.
Ademds, los mercados de capital de riesgo eficaces desemperian un
papel fundamental en las PYME innovadoras con alto potencial de
crecimiento y la creacion de nuevos puestos de trabajo duraderos”.

Con vistas a acelerar la realizacion del mercado interior de los
servicios financieros, deben adoptarse las siguicntes medidas:

- Establecer un calendario riguroso de tal forma que ¢l Plan de
Accién de los Servicios Financicros se haya puesto en practica a mas
tardar en 2005, teniendo en cuenta acciones prioritarias tales como:
facilitar el mayor acceso posible de las empresas a los capitalcs para la
inversién a escala comunitaria, incluidas las PYME, mediantc un
"anico pasaporte” para los emisores; facilitar la participacion eficaz de
todos los inversores en un mercado integrado, eliminando los
obstaculos para la inversion en fondos de pensiones; fomentar una
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mayor integracion y un mejor funcionamiento de los mercados de
bonos del Estado mediante un mayor grado de consulta y
transparcncia cn lo que respecta a los calendarios, técnicas ¢
instrumentos de emision de deuda, y mejorar el funcionamiento dc los
mercados transfronterizos de operaciones con pacto de recompra
("repo"); mejorar la posibilidad de comparacion de los cstados
financicros de las empresas; y una cooperacion mas intcnsa por parte
de los reguladores de los mercados financieros de la UE;

- Garantizar la plena aplicacion del Plan de Accion de Capital
de Riesgo a mas tardar en 2003;

- Avanzar rapidamente en las propucstas sobre ofertas
publicas de adquisicion, restructuracion y saneamicnto dec las
entidades de crédito y compaiiias de scguros, cn las que sc estd
trabajando desdc hace tiempo, a fin de mejorar el funcionamiento y la
estabilidad del mercado financicro curopeo;

- Ultimar, dc conformidad con las conclusiones del Consejo
Europeo de Helsinki, ¢l paquete fiscal pendiente.”

Esta importante voluntad politica del Conscjo Europco
surgida evidentemente cn los Conscjos ECOFIN y desarrollada por la
Comision, fuec nuevamentc plasmada en otra iniciativa al parccer
convenicnte la mejor manera de llevar a cabo este proyecto decidiendo
el Conscjo ECOFIN de 17 de julio de 2000 introducir csta materia
bajo el epigrafc “Regulacion de los mercados curopcos de valores
mobiliarios — mandato del Comité de Expertos” articulando un
mandato a dicho Comité bajo la argumentacion que textualmente
recogemos’:

"La introduccion del euro y los cambios estructurales que se
han producido han acelerado el movimiento de integracion del
mercado financiero europeo. Para rendir plenamente los esperados
beneficios para las empresas europeas y la economia de la UE, para
competir en los mercados mundiales de los servicios financieros y
avudar a las empresas europeas a competir en los mercados
mundiales de bienes y servicios, los mercados de capital de la UE

2 Sesion n.° 2283 del Consejo - ECOFIN - Bruselas, 17 de julio de 2000,
10328/00 (Pressc 263), Presidente : D. Laurent FABIUS, Ministro dc
Economia, Hacicnda ¢ industria de la Republica Francesa
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deben ser dinamicos, competitivos e innovadores. También necesitan
adaptarse a las nuevas tecnologias y oportunidades”.

Para facilitar tal adaptacion, la regulacion de los mercados de
capitales necesita apoyarse en la vision de la Cumbre de Lisboa de una
cconomia del conocimiento dinamica, con facil acceso al capital, para
que las empresas puedan invertir, crecer y crear puestos de trabajo.

Hay que crear cuanto antes un mercado Gnico de valores
mobiliarios para que exista: una financiaciéon mas competitiva cn los
mercados de las empresas de 1a UE, incluidas las PYME; una liquidez
acrecentada, y; una mayor competencia entre los intermediarios y
entre las infracstructuras, con el fin de lograr una mejor prestacion de
servicios a un costc mas bajo.

A pesar de esto, si no se¢ eliminan los obstaculos
administrativos, reglamentarios u otros que obstaculizan en la practica
las transacciones transfrontecrizas de valores mobiliarios, s¢ destruird
cl impulso del crecimiento y de la competitividad.

La regulacién de los mercados y de la informacion financiera
en Europa se basa, principalmente, en las Directivas europeas que han
establecido las pautas para la regulacion de un amplio espectro de
actividades financieras. Dicha legislacion, concebida en el contexto de
mercados nacionales fragmentados, neccsita quizas ajustarse a la
evolucion del mercado.

El Plan dc Accion para los Servicios Financieros esta
orientado a progresar en dichos puntos y a climinar los obstiaculos mas
importantes para un mercado Unico de valores mobiliarios. Sin
cmbargo, parece evidente que, debido a su amplitud, los cambios que
se producen cn ¢l mercado reclaman, asimismo, una respuesta
adecuada por parte de los reguladores nacionales.

Por lo tanto, resulta necesario completar ¢l Plan de Accidn
mediante una reflexion sobre las condicioncs de aplicacion practica de
las Directivas por parte de las autoridades nacionales competentes, de
manera que sc pueda responder a las expectativas de los
intermediarios, de los cmisores y de los inversores que deseen poder
tratar entre si de manera eficaz, con total seguridad y conocimiento de
causa, a través de la Union Europea.
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Teniendo en cuenta ¢l actual marco institucional, la
conveniencia de una respuesta eficaz a las exigencias vinculadas a la
intcgracion de los mercados financieros hace necesaria la constitucion
de un comité de personalidades independicentes asistido por la
Comision. El Comité centrara su reflexion sobre las normas de
desarrollo cotidiano de la reglamentacion comunitaria cn los ambitos
decterminados por ¢l plan de accién, y propondra distintas hipotesis
para adaptar la practica de la regulacion y la cooperacioén entrc
reguladores a fin de responder a la evolucion actual.

Sin perjuicio del trabajo en curso en el marco dcl Plan de
Accion para los Servicios Financicros y tenicndo en cuenta las
medidas adoptadas por los reguladores de los mercados de valores
mobiliarios en ¢l FESCO ("Forum of Europcan Securitics
Commissions"), ¢l Comité cstudiard la forma dc lograr un
plantcamiento mas eficaz de adaptacion y de aplicacion, en particular
en los siguientes ambitos de regulacion: cotizacion de empresas,
fomento oficial del ahorro y requisitos de difusién de informacion por
parte de los emisores, desarrollo de las opcraciones financieras
transfronterizas, funcionamiento cotidiano de los mercados regulados,
proteccion de los consumidores y de los inversores con ocasion de la
prestacion de servicios de inversion, ¢ intcgridad del mercado.

Para cllo, lc correspondera:

1. Evaluar las condiciones actuales dc aplicacion de la
regulacion de los mercados de valores mobiliarios en la Union
Europea. Ademas, el Consejo invita a la Comision a establecer una
lista de prioridades para poner en practica los elementos pertinentes
del Plan de Accién para los Servicios Financicros que se sciialaron cn
Lisboa, y para materializar, de aqui al 2003, los clementos del plan dc
accion sobre cl capital de riesgo. La Comision propondra posibles
indicadores para medir los progresos realizados cn materia de
benceficios econdmicos y presentara un informe al Consejo el 27 de
noviembre de 2000.

2. Evaluar la capacidad del dispositivo de regulacion de los
mercados de valores mobiliarios de la Union Europea para responder a
la evolucion en curso de dichos mercados, incluida la creacion de
mercados quc se originen bien por la alianza de bolsas europeas (y no
curopeas), bicn por las innovaciones tecnologicas (ATS) "Alternative
Trading Systems", garantizando al mismo ticmpo un funcionamiento
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cficaz y dindmico de los mercados en €l conjunto de la Union Europea
para lograr unas condiciones equitativas de competencia.

3. Proponer hipotesis para climinar los obstaculos, a fin de
adaptar las practicas actuales, garantizar una mayor cooperacion cn su
aplicacion cotidiana, y tener en cuenta la evolucion de los mercados.
No le incumbird, en cambio, la supervision prudencial.

2.- La creacién del Comit¢ Lamfalussy

El Comité deberd estar en condiciones de presentar un primer
informe al Consejo ECOFIN a principios de noviembre de 2000.
Dicho informe expondra ¢l estado de la cuestion y las primeras pistas
sobre posibles soluciones. El informe definitivo se presentard al
Conscjo ECOFIN durante el primer semestre de 2001.

El Consejo ha nombrado miembros del Comité a las
siguicntes  personalidades: Alexandre Lamfalussy, Presidente;
Cornélis Herkstroter; Luis Angel Rojo; Bengt Rydén; Luigi Spaventa;
Norbert Walter; Sir Nigel Wicks.

De este modo el Consejo ECOFIN de 17 de julio a iniciativa
conjunta de la Presidencia francesa y de la Comision, crecaba este
Comité con la misiéon de estudiar las actuales condiciones de
aplicacion de las normas relativas a los mercados de valores
mobiliarios de la UE, examinar la capacidad de la Union parg dotarse
dc una normativa que le permita hacer frente a la evolucion de cstos
mercados ¢ introducir un marco destinado a adaptar las practicas
actuales, con cl fin de lograr una mayor convergencia y una mejor
cooperacion en la practica diaria. Asimismo planteaba entregar su
primer informe el 9 de noviembre y su informe final hacia mediados
de febrero de 2001.

De este modo a finales del afio 2000 se puso en marcha los
trabajos del Comité presidido por Alexandre Lamfalussy, como
respuesta a la necesidad planteada de establecer un marco regulatorio
para los instrumentos financieros que fuera mas sensiblc al desarrollo
de los mercados y que promoviera un mercado de capitales integrado.

Como referencia biografica del Presidente de este Comité,
recordaremos que el baron Alexandre Lamfalussy es un reconocido
economista y banquero de Centroeuropa nacido en Hungria en 1929 y
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estudiante en la Universidad Catdlica dc Lovaina y cn el Nuffield
College, Oxford, donde recibio su doctorado en economia. Mas tarde
ensefio cn la Universidad Catélica de Lovaina y la Universidad de
Yale.

Desde 1976 Lamfalussy seria asesor cconomico del Banco de
Pagos Internacionales cn Basilea, ocupando cl cargo de gerentc
general asistente de 1981 a 1985 y el de Director General del Banco,
donde pcermancceria hasta 1993. En 1994 seria nombrado Presidente
fundador del Instituto Monctario Europeo e¢n Frankfurt, precursor del
Banco Central Europco, cargo que ocuparia hasta 1997, realizando
una funcion decisiva en la puesta en marcha de la moneda unica
europca, ¢l Euro. De 2000 a 2001 presidiria el Comité de Sabios sobre
la Regulacion de los Mercados Europeos de Valores, cuyas propuestas
scrian aprobadas por ¢l Conscjo de la Union Europea ¢n marzo 2001°.

El Comité cmpezd a trabajar el 7 de agosto de 2000 y termino
cl 6 de noviembre de 2000 tras un total de 8 rcuniones. El 5 dc
septiembre se reunié con el Presidente de la Comision y con los
comisarios Bolkerstein y Solbes y ¢l 11 de octubre se presento ante el
Comité de Asuntos Econémicos y Monetarios del Parlamento Europeo
cn una sesion a puerta cerrada.

La primera actuacion del Comité fuc la realizacion de un
cuestionario, fechado ¢l 21 dc agosto de 2000.

Pregunta 1: Desde su arca de expericncia, ;cuales son los
principales obstaculos que sc interponen en el camino de un mercado
integrado de valores curopeos?

Pregunta 2: En su experiencia, ;es la legislacion sobrc valores
vigente de la UE cn fasec de transposicién aplicada de mancra
coherente? ;Cree que la aplicacion sc esta llevando a cabo de forma
que apoye o impida cl desarrollo de las empresas transfronterizas de
valores? ;Cuales son las principales areas de preocupacion? ;Que tipo
de actividades que sc comercializan son mas afcctadas? ;Qué papel ve

* FINAL REPORT OF THE COMMITTEE OF WISE MEN ON THE
REGULATION OF EUROPEAN SECURITIES MARKETS Brussels, 15
February 2001: Alexandre LAMFALUSSY  (Presidente), Cornelius
HERKSTROTER, Luis Angel ROJO, Bengt RYDEN, Luigi SPAVENTA,
Norbert WALTER, Nigel WICKS (Rapportcur), David WRIGHT, Pierre
DELSAUX (Sccretariado)

Revista de la Inquisicion (Intolerancia y Derechos Humanos)
Volumen 16, pags. 177-207; ISSN: 1131-5571 183



Luis Pineda

usted para la autorregulacion y las convenciones del mercado (que
pueden variar entre los centros financieros)?

Pregunta 3: ;Cree que cl actual sistema de cooperacion y
asistencia mutua entre los supervisores nacionales es suficiente para
hacer frente a la evolucion del mercado en el extranjero? Si no es asi,
(Cuales son las principales deficiencias? (por ejemplo, la falta de
conocimientos o competencias insuficientes y deficientes canales para
la cooperacion, la duplicacion de control de supervision, costos
excesivos, falta de recursos de reglamentacion, etc., jpor qué?)

Pregunta 4: De cara al futuro, ;jqué cree usted que es la clave
estructural, tecnoldgico o los desarrollos normativos que afectan a los
mercados europeos de valores en el futuro y cuales van a ser las
principales implicaciones de la regulacion y supervision europeas?

Pregunta 5: Con ¢l fin de crear un mercado europeo integrado
de valores, ;qué tipo de acuerdos normativos y de supervision seran
en Gltima instancia, necesarios para sostener el mercado europeo?
(Cual es la secuencia a seguir? ;Ticne alguna opinion sobre el
calendario y los arreglos transitorios? ;Coémo deberia ser organizado?

Se invit6 a que cste cuestionario se contestasc antes del 27 de
septiembre de 2000, recibiéndose 69 respuestas, provenientes de una
amplia gama de participantes en ¢l mercado entre los que sc incluian
ademas de las correspondientes a los paises de la Unidn, otras de
terccros paises como Estados Unidos y Suiza.

Con los trabajos iniciados se concluyé un Informe inicial ¢l 9
de noviembre de 2000. En este Informe inicial el Comité partia de una
consideracion historica: “La velocidad del cambio en los mercados
financieros europeos y mundiales de hoy es impresionante y asimismo
la aceleracion.”

“La velocidad y la complejidad de los cambios en curso son
las mas profundas cn la historia de los mercados financieros. Hay
muchas fuerzas en el trabajo: la globalizacion, que ha creado un
entorno altamente competitivo, un rapido progreso en las tecnologias
de comunicacion e informacién, la reduccion de los costos del
comercio, cstimular la innovacion de productos financieros, la
introduccion de nuevos productos casi a diario, y ¢l euro, que, al
eliminar el riesgo cambiario en la zona del euro, estan ayudando a
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impulsar los mercados financieros europeos hacia una mayor
integracion. Este proceso esta transformando los mercados de valores
curopeos, entre cllos las bolsas de valores y los participantes del
mercado.

Los cambios de esta magnitud plantean importantes retos para
los reguladores financieros curopeos, y la regulacion en general en cl
contexto de la construccion de un mercado financiero curopeo
integrado. En primer lugar, los obstaculos a la integracion derivados
dc las diferencias innccesarias en las diversas jurisdicciones de la UE,
quc son una causa persistente de la segmentacion del mercado debe
scr eliminado. En scgundo lugar, la normativa europca tienc quc
mantencrse al dia con el rapido ritmo del cambio tecnolégico y de
mercado, para garantizar la protcccion adecuada del inversor y la
cstabilidad en todo ¢l sistema financiero. Uno de los retos principales
cs asegurar quc ¢l sistcma regulador curopco pueda ajustarse de forma
continua, flexible y rapida a acontecimientos futuros que son
impredecibles en la actualidad. Sin embargo, tiene que hacer csto dc
una mancra quec no inhiba el desarrollo del mercado legitimo y ser
ncutral cn lo que respecta a la competencia entre diferentes
proveedores de servicios financieros.

Un cficiente proceso europeo regulador de los servicios
financicros y mercados de capitales es fundamental para el conjunto
de la Union Europea y todos sus ciudadanos. Crucial para una reforma
economica exitosa, para impulsar ¢l crecimicnto econdémico curopeo.
Crucial para ayudar a canalizar la elevada tasa de ahorro curopeo
hacia cl sector empresarial. Fundamental para reforzar tanto la
competitividad internacional de la Union Europea cn la cconomia
mundial y para la liberacion de su potencial empresarial. Fundamental
también para la creacion de cmpleo y la protcccidn de los
consumidores. Se cstan  producicndo importantes  beneficios
estratégicos, ccondmicos y sociales para obtencr de un mercado dc
capitales curopeo integrado.

El Comité cs conscicnte dc los paralclismos historicos entre
las reformas que ahora sc necesita a nivel curopeo para crcar un
scrvicio totalmente integrado financiero y de mercado de capitales y
los que se utilizan para construir cn 1992 ¢l mercado interior. El
paralelismo entre el programa de la Comision Europca de 1992 sobre
cl mercado interior y ¢l Plan de Accion sobre Scrvicios Financieros
[de 1998] es clara. El objctivo cn ambos casos ¢s crcar un ¢spacio
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economico unico. Ambos requicren una regulacion eficaz y oportuna a
nivel europeo, que es una condicién sine qua non para garantizar que
los mercados europeos de trabajo mejor y alcanzar altos niveles de
integracion.

La construccion de una abierta ecuropca de servicios
financieros y mercado de capitales en los proximos afios es el 16gico y
necesario complemento del euro -es la pieza mayor que falta de
mercado interior de la Union Europea. Paralelamente a la construccion
de la economia de la informacién, a los que existen fuertes vinculos,
este es el mayor desafio economico a corto plazo para la Union
Europea - dos argumentos que el Consejo Europeo de Lisboa
confirmé en marzo de este afio [alusion a la Estrategia de Lisboa]

Hay una necesidad de tomar medidas ahora. Retrasa los
medios retrasar los beneficios, o tal vez no correr el riesgo beneficio.
Retraso significa la continuacién de la fragmentacion de los mercados
financieros europeos, gastos innecesarios y un suboptimo desempefio
de la economia europea. Para la Union Europea, la integracion de los
servicios financieros es ¢l desafio econdmico mas importante junto
con la construccion de la economia de la informacion™

El Informe provisional aparece dividido en cuatro capitulos.

En el primero de ellos titulado “Los beneficios de la
integracion financiera europea” se realizan las siguientes
consideraciones:

I. Mejorar la asignacion de capital cn la economia europca:
Un mercado de valores mas eficiente, mas profundo y mas amplio que
permita el ahorro fluya de mancra mas eficiente para la inversion, la
reduccion de los costos de transaccion y liquidez de los mercados. En
resumen, los beneficios esperados de un sistema financiero mas
diversificado e innovador, integrador de los servicios financieros
curopeos y mas oportunidades para el riesgo.

I1. Intermediacion mas cficiente del ahorro para la inversion
curopca: La intensificacion de la competencia entre mercados €
intermediarios financieros.

I11. El fortalecimicnto de la economia de la UE, dando lugar a
que se convierta en un lugar mas atractivo para la inversion extranjera
Estos beneficios, cn su conjunto, debe ser ampliamente compartidos
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por los ciudadanos europcos, las pcquefias y medianas empresas, y
grandes empresas.

(I) Para los ciudadanos europeos La rentabilidad real del
ahorro de los inversores comuncs en valores (directamente o a través
de fondos) debe scr mayor. Los fondos curopcos de inversion, fondos
de pensiones, y los propios ciudadanos podrian invertir con mayor
libertad en toda la UE.

Los fondos scran mas capaces dc utilizar las técnicas
modernas de gestion de inversiones, tenicndo también una opcidn de
inversion mas diversificada de todo ¢l mercado curopco. Los fondos
europeos pucden crecer cn tamafio - la rcduccion de los costes
administrativos y mejorar los rendimientos nctos para los inversores.
En promedio, un fondo de inversion de EE.UU. es 6 veees mas grande
que su cquivalentc europco y, en general, la capitalizacion de los
fondos de inversion de EE.UU. cs dos veces mayor que los de la UE.

(II) Para las empresas pequefias y medianas empresas (PYME)
La integracidon dcbe beneficiar a la financiacion de las cmpresas
pequeiias y medianas empresas - ¢l creador de ecmpleo esencial y la
columna vertcbral de la economia europea.

(Il) Para las grandes cmpresas para las grandes cmpresas
europeas ¢l costo dc obtencion de capital en la UE es mayor que cn los
EE.UU. - incluso para los mejores clicntcs blue chip. Este costo se
debe a la complejidad de capital transfronterizo de fondos cn la UE,
normas difercntes en cada Estado miembro afectando a la liquidez y
los precios cficiente, los costos innccesarios de cstablecimiento
ademas dc un mayor costo del capital en si.

(IV) Fomentar la competencia y la innovacion Uno de los
clementos mas importantes para la crcacion de un mercado intcgrado
de valorcs es fomentar la competencia y ascgurarsc de que cxiste
acceso libre y acceso a la "discutibles” los mercados cn condiciones
no discriminatorias.

(V) El tamafio de los beneficios. No cs facil de cuantificar la
suma neta dc estos beneficios, pero potencialmente son grandes. La
evidencia reciente de los datos entrc paises sugicre que cxiste una
estrecha relacion entre el tamarfio y ¢l crecimicento de los mercados
financieros y el crecimicnto de la produccion. Ademas, la mayoria de

Revista de la Inquisicion (Intolerancia y Dercchos Humanos)
Volumen 16, pags. 177-207; ISSN: 1131-5571 187



Luis Pineda

este aumento no parece estar impulsado por la acumulacion de capital
mas rapidamente, pero por el aumento de la productividad.

La Comision ha identificado cinco tendencias globales cn los
mercados financieros.

Tendencia 1: El crecimiento significativo en los negocios de
valores y la demanda de equidad: El sector empresarial europea ha
sido tradicionalmente mas dependiente de los préstamos bancarios
como fuente de financiacion externa que su contraparte en EE.UU. El
crecimiento més notable hasta la fecha ha sido alcanzado en la
equidad, donde las recientes tasas de crecimiento anual de los
volumencs comercializados han superado el 30% anual durante el
periodo 1995-1999 progreso similar se ha observado cn valores de
renta fija en particular la emision de titulizacion de activos (hipotecas)
y los bonos de titulizacion de préstamos de las instituciones
financieras.

Tendencia 2: Europeizacion / internacionalizacion de los
mercados de valores: Los horizontes de inversion de los fondos y los
inversores privados poco a poco cada vez mas europea. La
participacion relativa de la equidad interna en las carteras de fondos de
inversion esta en declive. El volumen y el numero de transacciones
transfronterizas es cada vez mayor

Tendencia 3: Competencia y cooperacion entre las bolsas y
sistemas de negociacion: Los intercambios organizados y gestionados
tradicionalmente como monopolios nacionales estdn compitiendo por
el flujo de ordencs entre si y con los nucvos competidores. La
tecnologia ha reducido los costos de entrada y permite a los mercados
virtuales para servir a amplias zonas geograficas. La competencia
entre plataformas de negociacion nace con la vocacion de los
beneficios de eficiencia en la tramitacion y ejecucion de las
operaciones.

Tendencia 4 Presiones crecientes para la consolidacion de la
compensacion y liquidacion: Las presiones para una infraestructura dc
comercio mas eficientc de valores estan siendo ecjercidas sobre
compensacion y  liquidacion - un area donde Europeo
significativamente halagiiefios ¢n comparacion con los mercados de
EE.UU., y que constituye un importante obstaculo para la cficicncia
de las transacciones transfronterizas.
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Tendencia 5 Aumento de la volatilidad de los precios de los
activos financieros: El Comité ha tomado nota de que, mas
recientemente, ha habido un fuerte aumento de la volatilidad de los
precios de las acciones. Este ha sido el caso ¢n todo ¢l mundo, y ha
sido especialmentc notable de los precios relativos a la "nueva
cconomia” del segmento, aumento de la volatilidad se puede obscrvar
en el comportamicnto de los indices, pero mas atn cn el de los precios
individuales.

Todas estas cinco tendencias tiencn y seguirdn tenicndo cn el
futuro un gran impacto cn los mercados curopceos de valores lo cual es
de gran importancia para los reguladores europeos y el proceso de la
reglamentacion europca.

El Capitulo IIl del Informe inicial tendria como objetivo
sefialar “las principales deficiencias de la reglamentacion europea
hoy”, a cuyo cfecto se realizaron las siguicntes consideraciones:

I. Los cmisores siguen cnfrentandose a numcrosas
dificultades practicas. El marco regulador dc la Union Europea para
los valores hoy en dia es limitado, basandosc en una armonizacion
minima y reconocimicnto mutuo. Se necesita mucho mas por hacer
para lograr un verdadero mercado Gnico de servicios financicros.

2. Para los inversores permanccen varias deficiencias, por
ejemplo:-los inversores profesionales se han sometido a varios
conjuntos dc normas de conducta. Todavia no hay una definicion
Juridica convenida de lo que constituye un inversor profesional, a
pesar de algunos progresos recientes. Los inversores al por menor sc
enfrentan con diferentes conjuntos dc normas de consumo con
diferentes niveles de proteccion de los consumidores.

3. Los mercados y los sistemas dc negociacion: No hay
pasaportc Unico para los mercados organizados y los sistemas
comerciales (cs decir, no ticnen el derecho a la prestacion de servicios
directamentc cn una base transfronteriza). La OTC - La ncgociacion
Over The Counter (OTC) negocia instrumentos financicros (acciones,
bonos, materias primas, swaps o derivados de crédito) dircctamente
entrc dos partes. Este tipo de negociacion sc realiza fucra del ambito
dc los mercados organizados- ¢sta en su mayoria fuera del ambito dc
aplicacion de las Directivas dc la Union Europca. Por ejemplo, las
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transacciones OTC tienen que declararse en algunas jurisdicciones,
pero no en otras.

4. Las empresas dc inversion tienen ahora un pasaportc
curopeo, pero a menudo se enfrentan con diferentes obligaciones de
cada Estado miembro, porque las empresas que prestan servicios
basicos, es decir, ¢ intermediarios, corredores / agentes, gestores de
cartera y los suscriptores, estan sujetos a los regimenes de supervision
sustancialmente diferente en diferentes Estados miembros.

5. El gran nimero de autoridades reguladoras de valores en
los Estados miembros crea costes innecesarios y confusion entre los
agentcs del mercado. En la UE existen aproximadamentc 40
organizaciones de reglamentacion, consideradas demasiadas para un
sistema cficiente.

Sc considera una importante iniciativa como la creacion del
foro curopeo de comisiones de valores. FESCO, fundada en 1997 por
la Comisién de Valores Organica del Espacio Econémico Europeo
(EEE). Se trata de elaborar normas quc complementan el marco
juridico creado por las Directivas de la UE. Los articulos
cspecializados elaborados por FESCO sobre temas especificos
constituyen un analisis util de las dificultades encontradas por los
reguladores nacionales y pueden dar algunas soluciones.

- La diversidad de lcgislaciones aplicables en el ambito dc los
valores crean incertidumbre y aumentan dramaticamente los costos de
los servicios transfronterizos. En particular, se estd complicando las
tareas de las empresas mas pequciias que tienen recursos insuficicntes
para hacer frente a esta complejidad. La diversidad de legislaciones
aplicables en el ambito de los valores es crear incertidumbre y
aumentar dramaticamente los costos de los servicios transfronterizos.
En particular, se estd complicando las tareas de las cmpresas mas
pequefias que tienen rccursos insuficientes para hacer frente a esta
complejidad.

Sobre la fiscalidad se ponen de manifiesto las diferencias que
constituyen un importante obstaculo y conducen a perturbaciones de
los flujos de comercio por razones no cconémicas

El altimo capitulo sc refiere a las Conclusiones Preliminares
en las que sc manifiesta en primer lugar los beneficios econdmicos
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que podran obtenerse a través de una rcgulacion integrada de los
mercados financieros.

“Si la Unién Europea puede integrar su capital y los mercados
financicros en el corto plazo, la economia curopea reforzard y
mejorara el crecimiento economico a largo plazo y la creacion de
cmpleo. Para resaltar esto, la Comision podria cmprender la
construccion de una amplia scric de indicadores macro y micro para el
progreso continuo de referencia hacia un mercado financicro curopco
integrado, incluyendo mediciones mas precisas dc la macro y
beneficios globales de micro. Los resultados deben ser ampliamente
difundidos. Si cs posible, los resultados preliminarcs deben ser
puestos a disposicion por el verano de 2001.”

Respecto a los beneficios ccondmicos sc plantca climinar las
barreras comercialcs c¢n la préoxima ronda de negociaciones
comerciales y se considera que el aumento de la volatilidad de precios
dc los activos también pucde implicar riesgos para la estabilidad
sistémica, aclarando que no es competencia de la Comision
Lamfalussy cvaluar tales riesgos, y menos aun para hacer
reccomendaciones sobrc como tratar con cllos. Sin embargo, dada la
interrelacion cada vez mayor cntre todos los segmentos de los
mercados de valores y de toda la gama dc intermediarios financieros,
cl Comité considera que cxiste una nccesidad urgente de una
cooperacion estructurada en ¢l ambito europeo cntre los reguladores
del mercado financicro y los responsables de la micro y macro
prudenciales supervision.

El Informe rccoge también una amplia referencia sobre ¢l Plan
de Accién de los Servicios Financicros del que se manificsta que
contienc los clementos clave para la construccion de un mercado
europeo integrado de scrvicios financieros. Se recuerda que cstc Plan
fue respaldado plenamente por los Jefes de Estado y de Gobierno en el
Consejo Europco de Lisboa de marzo de 2000 y es ampliamente
apoyado por los Estados micmbros, los participantes del mercado y
los reguladores nacionales. Por otra parte, cn el Consejo Europeo de
Lisboa sc fijo una fecha para su terminacion, es decir, de 2005.

En opinién dc la Comision, la entrega para el afio 2005 cs
demasiado tarde. El Comit¢ sugierc que los esfucrzos politicos deben
rcalizarsc mas para completar el Plan para ¢l afio 2004. También
podria haber compromisos politicos para acelcrar el trabajo en un
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namero reducido de prioridades, algunas antes de finales de 2003,
dado que algunas de las medidas forman parte del riesgo de la Unidn
Europea del Plan de accion sobre capital - cuyo plazo sc fijo en el
Consejo Europeo de Lisboa en 2003. Estas nucvas fechas y las
prioridades clave podrian ser aprobadas tan pronto como sea posible,
por compromisos politicos al mas alto nivel. Estos compromisos
deben filtrarse a todas las partes de la toma de decisiones - sobre todo
al nivel negociador. Una rapida y adccuada transposicion y aplicacion
en la legislacion nacional son igualmente necesarias.

Se considera asimismo que el funcionamiento actual del
sistema legislativo europeo no puede hacer frente al desafio de la
regulacion de los mercados financieros modernos. Por razones que se
han referido, al Comité le preocupa que el sistema actual no sea capaz
de entregar ¢l Plan de Accion sobre Servicios Financieros a tiempo.

El Comité considera que en esta etapa actual de desarrollo del
mercado de valores de la Unidn Europea, este desafio normativo debe
abordarsc a partir de los métodos y la determinacion de politicas que
subyacen ¢n la creacion y el éxito del mercado tnico de bienes y
servicios.

En tal sentido se establecen una serie de criterios de base legal
¢ institucional que deben cumplirse:

Nivel 1 Principios generales acordadas por los
procedimientos normales de la UE: El Comité considera esencial que
estc nuevo enfoque sea plenamente responsable ante el Parlamento
Europeo. Los informes anuales sobre la labor de los Comitcs de
Valores y los reguladores deben ser presentados al Conscjo y al
Parlamento. Ambos Comités deben informar periddicamente al
Parlamento Europeo. Los informes anuales sobre la labor de los
Comités de Valores y los reguladores deberan ser prescntados al
Consejo y al Parlamento. Ambos Comités dcberan informar
periodicamente al Parlamento Europeo.

En csta ctapa del desarrollo de los mercados de valores de la
UE, el Comité considera quc existen buenas razoncs para no
considerar el establecimicento de un organismo regulador Ginico.

En primer lugar, las normas basicas armonizadas que son
necesarias para el adecuado funcionamiento del mercado interior, atin
no estan en su lugar. En segundo lugar, es necesaria una accion rapida
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para corregir las deficicncias detectadas cn ¢l actual marco regulador,
y la velocidad requiere reformas que deben ser llevadas a cabo dentro
de los limites del presente Tratado. En tercer lugar, en algn momento
scra necesario determinar si se cntregan o no los resultados de las
rcformas.

El Comit¢ considera que fomentar la competencia a lo largo
de los mercados de valores dec la UE sc beneficiara del proceso de
intcgracion. Los objetivos csenciales de la politica piblica que sc
persiguen son de libre acceso a los mercados y los sistemas de
compensacion y liquidacion sobre una basc no discriminatoria. Al
mismo tiecmpo, las autoridadcs de competencia deben prestar cspecial
atencion a los posibles efectos perjudiciales de la concentracion en los
mercados financieros europcos como la integracion sc acelera. El
Comit¢ desea scguir reflexionando sobre esta cucstion.

En este Informe inicial se manifiesta que ¢l informe final del
Comité sc presentara a mediados de febrero de 2001 y que la intencion
del Comité es profundizar cn sus reflexiones sobre una scrie de
cucstiones, en particular las mencionadas antcriormente, y en el
analisis juridico y politico dcl enfoque normativo descrito
anteriormentc. El Comité tendra cn cuenta las rcaccioncs de politica
general y de mercado para cstas propucstas y también puede lanzar
una segunda scrie de consultas.

El propio Alexandre Lamfalussy, Presidente del Comité dc
Sabios rcalizaria una serie de consideracioncs sobre cste Informce
inicial sobre la regulacion de los Mercados de Valores ante la prensa
tras su publicacion ¢l 9 de noviembre de 2000.

I. Es neccsario cstablecer un importantc programa dc
reformas si la Union Europea quicre obtener los mayores beneficios
dc una cmpresa de servicios financieros integrados y de mercado dc
capitales. Estas reformas son urgentes, siendo la mas importante la
reforma regulatoria, cn ¢l ambito de aplicaciéon dcl presente Tratado.
En palabras dcl propio Lamfalussy “La Union Europea ticne una gran
oportunidad para fortalecer su economia, mejorar su competitividad a
largo plazo y bencficios para los inversores y para todos los
ctudadanos si crea un mercado financiero unico c¢n los proximos afios.
Pero csto solo puede ocurrir si ¢l sistema regulador curopeo sc haga
mas cficientc y las dccisiones se tomen de mancra oportuna, en cl
nivel adccuado. Nosotros ya no podemos permitirnos ¢l lujo de la
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ineficiencia de reglamentacion en la era de Internet. Los mercados
financieros est4n cambiando cada semana y la regulacion europea no
aumenta a la misma velocidad”.

Tenemos que tener una opcion clara, ya sca para perder el
tiempo sin rumbo a lo largo de nuestra torpe actuacion en el carril
lento -con los negocios financieros internacionales yéndose a otros
lugares del mundo- o cambiar y obtener los beneficios. Los riesgos
son tan altos, porque los beneficios son tan importantes. Es hora de
complementar el euro con un profundo mercado europeo integrado de
capitales y es hora de reunir la voluntad politica para avanzar™.

2. Nuestra propuesta preliminar sobre el sistema regulador cs
la siguiente: Se debe dar prioridad a realizar las mejoras en el
legislativo europeo proceso que se pucde implementar rapidamente -
en la practica esto significa que dentro de la limites del presente
Tratado. Vemos un enfoque de la etapa 4:

(I) NIVEL principios basicos 1-Amplio promulgada de
conformidad con las tradicionales Procedimientos legislativos de la
UE.

(II) NIVEL 2 - La aplicacion de estos principios y los cambios
en respuesta a la evolucion del mercado, delegd a un nuevo Comité de
valores de la UE, con el apoyo de un Comité de los Reguladores de la
UE, en consonancia con la Union Europea los procedimientos
cxistentes. Este sistema debe funcionar desde principios de 2002.

(Il NIVEL 3, los Estados miembros tienen la
responsabilidad de implementar Derccho comunitario ¢n el marco del
fortalecimiento de la cooperacion y la creacion de redes entre los
reguladores nacionales.

(IV) NIVEL 4-La Comisiéon Europea considerablementc el
fortalecimiento de su trabajo y asegurar la existencia de una
competencia abierta y leal en los mercados financieros europeos. Hay
tres puntos adicionales que se hizo:

En primer lugar, este enfoque dcbe scr plenamente
responsablc ante el Parlamento Europeo.

En segundo lugar, que una continua (semestral) proceso de
monitoreo serd necesario evaluar cdémo estad funcionando. Una
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revision completa debe ser realizada hacia 2004, o antes, si el control
revela que se trata de no cumplir las medidas necesarias progreso.

En tercer lugar, el Comité considera que, cn csta etapa, hay
buenas razones para no teniendo en cuenta la creacion de una agencia
reguladora Gnica.

» Las normas basicas armonizadas que son necesarias para el
adecuado funcionamicnto dc un mercado integrado atin no estdn en su
tugar.

* De accion rapida cs necesaria para corregir las deficiencias
detectadas en el presente marco regulador y la velocidad hay quc
actuar dentro de los limites de 1a presente Tratado.

« En algin momento seran neccsarios para cvaluar si las
reformas como dar resultados. Si no lo hacen, cntonces podria ser
convenicnte considerar una modificacion del Tratado, incluidos los la
creacion de una Unica autoridad reguladora europea ¢n matcria dc
servicios financicros general en la Comunidad. 3. ;Por qué tenemos
que cambiar ahora? ;Por qué es tan urgentc? Hay tres razones
principales:

(I) Para obtcner los bencficios dc una integracion de los
mercados financicros curopeos para todas las partes de la economia
curopea: los consumidores [por ejemplo, pension mas alta
rentabilidad], por PYME [mas capital de riesgo y diversificacion de
fuentes de capital], para las grandes empresas [un menor costo dc
capital], mas la captura de los beneficios de mas compcetencia y la
innovacion, garantizando, por supucsto, los altos niveles de consumo
proteccion y la estabilidad del sistema.

En pocas palabras, la integracion del mercado financiero dara
lugar a un aumento dec lo que los cconomistas llaman "productividad
total de los factores" - es decir, la productividad tanto del capital y
mano de obra. Lo hara por la dircccién de ahorro hacia las mas
productivas oportunidades dc inversion, fomentando la competencia y
por lo tanto la innovacion, mediantc el aumento de la liquidez y la
reduccion de los costos dc transaccion. Esto permitird a la economia
crezca mas rapido y crcar mas puestos de trabajo (mas de los Gltimos
dicz anos los EE.UU., cuyos mercados financicros son mucho mas
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eficientes que en Europa, ha visto una fuerte aumento de la
productividad y la creacion de puestos de trabajo).

Mayor productividad del capital y el trabajo, a su vez,
permitira a la europea economia crezca mas rapido y crear mas
puestos de trabajo (Tomo nota de que en los ultimos diez afios, los
EE.UU., donde los mercados financieros son, sin duda, mas eficiente
que en Europa, ha registrado un fuerte aumento de la productividad y
de puestos de trabajo creacion).

(II) Necesitamos un corpus de su caso, hasta la fecha las
normas europeas para hacer frente a el ritmo acelerado de los cambios
en los mercados financicros europeos: - Nos sorprendié el ritmo del
cambio en los mercados financieros, tales como:

* El creciente interés de los ciudadanos europeos a invertir una
parte crecicnte de sus grandes ahorros financieros en renta variable,
dircctamente a través de fondos de inversion.

» La rapida aparicion de nuevos productos financieros y
técnicas de operacion.

* El interés creciente de los intercambios y los nuevos
sistemas de comercio al por menor en el servicio directamente a los
inversores - y su capacidad técnica para hacerlo.

* El surgimiento rapido de nuevos productos financieros y
técnicas de operacion.

» El interés creciente de los intcrcambios y los nuevos
sistcmas de comercio al por menor en el servicio directamente a los
inversores - y su capacidad técnica para hacerlo.

* Evolucion de las estructuras: la creciente competencia entre
las bolsas nacionales, asi entre las bolsas organizadas y dc nucvos
sistemas de comercio, alianzas o directamente fusiones - incluso con
socios de terceros paises.

* La presion sobre los sistemas de compensacion y liquidacion
de consolidar en cl que tres son importantes economias de hacer
(algunos han estimado de hasta € 1000000000 al afio).
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« Maias recientcmente, un incremento sustancial de la
volatilidad de los precios de las acciones. Todos los acontecimientos -
y otros aln no emerge - crean un importante retos para los reguladores
para mantener ¢l ritmo de la evolucion del mercado. No tratar dc antes
de adelantarse a ellos, sino para seguir de cerca.

Financiera de la Comision Europca de Accion de Servicios
Plan contienc la clave medidas que deben ser acordados. Pcro tenecmos
que acelerar. Entrega cn el 2005 se demasiado tarde - que debe tener
como objctivo para 2004 - y de algunas medidas incluso antes. El
informe indica nuestras prioridades.

(IITy El sistema actual de la reglamentacion europea es
simplemente incapaz de responder a cste importante reto. Se trata de:
Demasiado lento » Demasiado rigido « Contienc mucha ambigiiedad y
la aplicacion incoherente El informe da ¢jemplos.

Hemos llegado por unanimidad a estos puntos dc vista
preliminar después de un intenso proceso de consulta entre 25
audiencias con cxpertos lideres en ¢l mercado, el andlisis de unas 69
respuestas en nuestro cuestionario en linca y teniendo cn cucnta el
opinioncs de los Estados micmbros y la Comision Econémica del
Parlamento Europeo y Comision de Asuntos Monetarios. Esperamos
que este informe inicial dé lugar a una amplia debatc publico y la
bienvenida a todos los puntos dc vista, de preferencia utilizando
nuestra direccion de Internct. Nuestro informe final scra lanzado a
mediados de febrero de 2001 en tiempo para el Europco Conscjo de
Estocolmo en marzo.

El Informe Lamfalussy sc utilizaria cn la Union Europea
como marco para el desarrollo regulatorio dc los servicios financieros
-valores, banca y seguros- y csta constituido por cuatro niveles, cada
uno de cllos centrado en un estadio especifico de la implementacion
dc la legislacién financiera:

- Nivel 1: Es el principio habitual de desarrollo legislativo
dentro dc la UE. Comprendc las Directivas y Regulaciones propuestas
por la Comisidn, “co-decididas” entre ¢l Parlamento Europco y el
Consejo.

- Nivel 2: Implementacion de las medidas de caracter técnico
y opcracional que serdn adoptadas, adaptadas y actualizadas

Revista de la Inquisicién (Intolerancia y Derechos Humanos)
Volumen 16, pags. 177-207; ISSN: 1131-5571 197



Luis Pineda

(“adopted, adapted & updated”) por la Comision una vez han recibido
el visto bueno del ESC (European Sccurities Committee, formado por
Ministros de Finanzas y miembros del Parlamento Europeo).
Asimismo el CESR (Comité Europco de Reguladores del Mercado)
actuard como “advisor” cn forma de mandatos especificos dc
“asesoramiento” en dreas particulares. La implementacion del Nivel 2
no alterara los principios acordados en Nivel 1. Simplemente proveera
de los detalles técnicos necesarios para convertir dichos principios en
operativos.

- Nivel 3: Con el fin de facilitar una implementacién
coherente y una aplicacion uniforme de la legislacion emanada de la
UE por parte de los Estados Micmb74s, ¢l CESR puedc adoptar “non
binding guidelines” o lineas maestras no vinculantes asi como
“common standards™ en aquellas materias no cubiertas expresamente
por la legislacion de la UE. Estas actuaciones serdn siempre
compatibles con la legislacion contenida y procedente del Nivel ly
Nivel 2.

- Nivel 4: El nivel 4 se refierc a la monitorizacion por parte de
la Comisién de la correcta insercion y posterior aplicacion de la
legislacion dentro del ordenamiento juridico de los paises miembros,
con la posibilidad en caso de no conformidad, de la apertura de
proccdimientos de infraccion susceptibles de finalizar ante el Tribunal
Europeo de Justicia.

Los objetivos del informe fueron:

- Reforma y refundaciéon de los sistemas de regulacion
financiera en la Union Europea.

- Acabar con el sistema de fragmentacion de los mercados
domésticos.

- Pcrmitir la aparicioén de mercados curopeos unificados.
El informe destaca los siguientes beneficios:

- Mgjor asignacion de los capitales en el ambito europeo.

- Mcjor y mas eficiente intcrmediacion entre el ahorro y la
inversion reduciendo los costes transaccionales.
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- Mayor capacidad dc atraccion de capitales en
competencia con los mercados americanos.

Estas conclusiones afloran después dec un cstudio de los
mercados curopeos en los cuales se descubre que:

- Los mercados de acciones han tenido un crecimiento
dramatico.

- Mayor internacionalizacion ¢ interdependencia entrc los
distintos mercados.

- Aumento de competitividad cntre las distintas bolsas.

- Presiones crecientes para la unificacion dc los sistemas
dec compensacion y liquidacion.

Las acciones posteriores al informe fueron las siguientcs:

- Se acepta cl contenido del informe en la scsion del 5 de
Febrero de 2002.

- Se crea a su vez un Comité de Valores curopeo (con
representacion de todos los gobicrnos), cncargado de redactar los
aspectos técnicos de las leyes, que estarian cxcluidas del tramite
habitual de aprobacion.

- Este Comité estara asistido por otro en que estaran presentes
los representantes de los organismos reguladores de cada uno de los
paises miembros.

- A su vez la Comision europea acepta de forma transitoria
(cuatro afios) rcnunciar a cuestionar las decisiones que se hayan
adoptado en cstos comités, contando con un plazo de tres mescs para
estudiar las normas, pero sin poder de veto sobre las mismas.

Estos logros podriamos cnumerarlos en los siguicntes hitos:

- Folleto unico para la cmision de valores a nivel curopeo.

- Actualizacion de los sistemas de admision a cotizacion de los
valores.
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- Definicion de inversor profesional.
- Modernizacion de los sistemas de inversion colectiva.

- Implantacion de normas de contabilidad Gnicas en lo referente
a los mercados de valores.

- Pasaporte tnico para todos los mercados reconocidos
(UCITS).

3.- La regulacion del Mercado de Valores Mobiliarios

El Consejo Europeo de Estocolmo 23 y 24 de marzo de 2001
incluiria un anexo conteniendo una Resolucion del Consejo Europeo
sobrc una regulacién mas eficaz del mercado de valores mobiliarios
que incluimos en su totalidad:

“Los mercados financieros  desemperian un  papel
determinante en el conjunto de la economia de la Union Europea. La
rapida puesta en practica del Plan de Accion sobre Servicios
Financieros con la prioridad que se le ha dado reviste por ello la
maxima importancia. La creacion de un mercado europeo de valores
mobiliarios dindamico y eficiente es un elemento esencial de esta
estrategia".

Todas las partes implicadas deberian esforzarse al maximo por
poner en practica las medidas clave para lograr un mercado integrado
de valores mobiliarios a finales de 2003, incluidas de¢ mancra
destacada las prioridades indicadas c¢n el informe del Comité de
Notables sobre la Regulacion de los Mercados Europeos de Valores
Mobiliarios, reconociendo también la necesidad de una mayor
convergencia entre las practicas dc supervision y las normas
regulatorias.

Para alcanzar estc objctivo, el proceso legislativo ha de
acelerarse. La regulacion de los mercados de valores mobiliarios ha de
ser lo suficientemente flexible como para responder a la evolucion del
mercado y garantizar quc la Union Europea sea competitiva y pucda
adaptarse a las nuevas practicas y a los nuevos criterios de
reglamentacion del mercado, al tiempo que sc cumplen los requisitos
de transparencia y de seguridad juridica.
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Este objetivo debe alcanzarse al tiempo que se respetan
plenamente las disposiciones del Tratado, las prerrogativas de las
instituciones intcresadas y el actual equilibrio institucional.

El Conscjo Europeo ha resuclto ha resuelto cn consecuencia lo
siguiente:

1.- El Consejo Europeo acoge con satisfaccion el informe del
Comité de Notables sobre la Regulacion de los Mercados Europceos de
Valores Mobiliarios. El enfoque propuesto, con sus cuatro niveles
(principios marco, medidas de cjecucion, cooperacion y puesta en
practica), debcria llevarse a la prictica para lograr quc el proceso
regulador relativo a la legislacion de la Union Europea sobre valores
mobiliarios sca mas cficaz y transparente, mejorando asi la calidad de
las medidas lcgislativas propuecstas. Este proccso deberd tener
plenamente en cuenta ¢l marco conceptual de los principios generales
establecidos en ¢l informe.

2.- Sc invita a la Comisién a que consultc a tiempo y de forma
amplia y sistematica a las institucioncs y a todas las partes intercsadas
en el campo de los valores mobiliarios, reforzando en particular su
dialogo con los consumidores y con los opcradores del mercado.

Se pide a la Comision que, sin perjuicio de su derecho dc
iniciativa, dé al Conscjo y al Parlamento Europco la oportunidad de
formular comentarios cn una primera fase, a fin dc mejorar la
eficiencia dcl proccso sobre la distincion cntre los elcmentos
csenciales y las disposiciones complementarias y téenicas.

3.- La diferenciacion cntre principios marco (nivel 1) y
medidas de ejecucion (nivel 2) deberia determinarse caso por caso de
forma clara y transparentc. La distincion scra decidida por cl
Parlamento Europeo y el Consejo sobre la base de las propuestas de la
Comision. Se invita a la Comision a que, cuando presente sus
propuestas, dé indicaciones sobre cl tipo de medidas de aplicacion
previsto. Todas las partes sabran asi por anticipado cl ambito de
aplicacion preciso y cl objetivo de las disposiciones correspondientes
a cada uno de csos niveles. Todas las instituciones implicadas habran
de respetar las condiciones bdsicas del planteamicnto por nivelcs.
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Las medidas de ejecucion del nivel 2 deberian usarse mas
frecuentemente, para que las disposiciones técnicas puedan ir parejas a
la evolucion del mercado y de la supervision. Para todas las fases del
trabajo del nivel 2 deberian fijarse plazos.

Sc invita a la Comision a que, al formular estas propucstas,
estudie la posibilidad de recurrir a reglamentos con mas frecuencia,
sicmpre que esto sea posible desde el punto de vista juridico y pucda
contribuir a agilizar el proceso legislativo. El Consejo es favorable a
que dentro del procedimiento de codecision se prevea la posibilidad de
una adopcion acelerada de actos legislativos (procedimiento sumario).

4.- El Consejo Europco acoge con satisfaccion la intencion de
la Comision de establecer inmediatamente un Comité de Valores
Mobiliarios integrado por altos funcionarios de los Estados miembros
y presidido por la Comision. El Comité de Valores Mobiliarios, que
ejerceria cn este caso sus funciones consultivas, deberia ser consultado
sobre cuestiones de oricntacion general, en particular respecto al tipo
de medidas que la Comision pueda proponer en el nivel 1, aunque no
solo respecto a ellas.

5. Sin perjuicio de actos legislativos especificos propucstos
por la Comision y adoptados por el Parlamento Europeo y el Conscjo,
el Comité de Valores Mobiliarios deberia funcionar también como
comité de reglamentacion de acuerdo con la Decisién de 1999 sobre
comitologia para que asista a la Comisién cuando tome decisiones
sobrc medidas de cjecucion con arreglo al articulo 202 decl Tratado
CE.

La Comision informara periddicamente al Parlamento
Europeo, enviandole todos los documentos pertinentes, sobre las
actividades del Comité de Valores Mobiliarios cuando éste cjerza sus
funciones con arreglo al procedimiento de reglamentacion. Si el
Parlamento Europeo resuclve que las medidas proyectadas
presentadas por la Comision superan las competencias de ejecucion
establecidas en la legislacion marco, la Comision s¢ compromete a
examinar de nuevo sin demora dichas medidas, teniendo lo mas
posible en cuenta la postura del Parlamento y motivando lo que se
proponga hacer.

El Consejo Europeo toma nota de que, cn el marco de la
Decision sobre comitologia de 28 de junio de 1999, a fin de encontrar
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una solucién cquilibrada en los casos de medidas de ejccucion sobre
mercados de valores mobiliarios que se hayan reconocido a la luz de
los dcbates como especialmente delicados, la Comision se ha
comprometido a no oponerse a los puntos de vista predominantes quc
surjan en el Consejo sobre la conveniencia de tales medidas. Este
compromiso no constituye un preccdente.

6. El Conscjo Europeo recibe con agrado la intencion de la
Comision de establecer formalmente, tal como proponia ¢l Comité de
Notables en su informe, un Comité dc Reguladores independiente.
Dicho Comité deberia estar presidido por un rcpresentante de una
autoridad nacional dc supcrvision y establecer sus propios
mccanismos de funcionamiento y mantener cstrechos vinculos
operativos con la Comision y con ¢l Comité de Valores Mobiliarios.
Actuara como grupo consultivo para asistir a la Comision en cspecial
cn la preparacion de los proyectos de medidas de ejecucion (nivel 2).
Cada Estado miembro designard a un representante de alto nivel de
entre sus autoridades competentes cn materia de valores mobiliarios
para que participe en las reuniones dcl Comité de Reguladores.

El Comité dc Reguladores dcbera proceder a consultas
abiertas, amplias y transparcntes, como sc indica cn el informe final
del Comité de Notables, y debera contar con la confianza de los
opcradores del mercado.

Los reguladores nacionales y el Comité dc Reguladores
deberan desempefiar tambi¢n un papel importante en cl proceso de
incorporacion de las disposiciones a las legislacioncs nacionales (nivel
3), garantizando una cooperacion mas eficaz entre las autoridades de
supervision, llcvando a cabo evaluactones reciprocas y fomentando las
mejores practicas, para lograr un aplicacion mas pronta y cohcrente de
la legislacién comunitaria cn los Estados micmbros.

El Consejo Europco recibe con agrado la intencion de la
Comision y de los Estados miembros de reforzar la pucsta en practica
dc la legislacion comunitaria (nivel 4).

7. Dcberia establecersc un sistema de seguimiento
interinstitucional para evaluar los progresos que se¢ hagan cn la
ejecucion de cstas propucstas, a fin de consolidar un sistema rcgulador
mas cficaz del mercado de valores mobiliarios, sefialando los puntos
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de bloqueo. De ese proceso de seguimiento formara partc la
presentacion de informes periodicos a las instituciones.

8. La nueva estructura reguladora deberia poder entrar en
funcionamiento a principios de 2002 a mas tardar y en 2004 debera
llevarse a cabo un examen completo y transparente de la misma.”

4.~ La revision del proceso Lamfalussy

Comunicacion de la Comision de 20 de noviembre de 2007 -
Revision del proceso Lamfalussy Mayor convergencia en la
supervision® .

El proceso Lamfalussy se inicio en 2001 con el fin de reforzar
el marco europeo de la reglamentacion y de la supervision financicra y
comprende cuatro niveles. El proceso se inicia con la adopcion de la
legislacion marco (nivel 1) y de medidas de ejecucion detalladas
(nivel 2). Para la elaboracién técnica de las medidas de ejecucion, la
Comision es asesorada por comités compuestos de representantes de
organismos de supervision nacionales existentes en tres sectores:
banca, seguros y pensiones profesionales, y mercados de valores
nobiliarios. A continuacion, estos comités contribuyen a la aplicacion
coherente de las directivas comunitarias en los Estados miembros
garantizando una cooperacion eficaz entre las autoridades de
supervision y una convergencia de sus practicas (nivel 3). Por ultimo,
la Comisién controla la transposicion correcta y a su debido tiempo de
la legislacion europea en los derechos nacionales (nivel 4).

Partiendo de la revision de este proceso, la Comision propone
mejoras practicas con objeto de reforzar el marco comunitario de
supervision, especialmente durante los periodos de inestabilidad dc los
mercados.

La evaluaciéon del proceso Lamfalussy es gencralmente
positiva. Sin embargo, a pesar de sus inncgables elementos positivos
(rcglamentacion  flexible, convergencia, cooperacion, ctc.) son
necesarias algunas mejoras.

1.- Mcjora del procedimiento legislativo y aplicacion dc la
legislacion

* COM(2007) 727 final - Diario Oficial C 55 de 28.2.2008
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La experiencia de la adopcion de la legislacion marco y de ias
medidas de ejecucion ha sido generalmente positiva. Sélo se requieren
algunos ajustes entre institucioncs en materia de control y de
cjecucion.

La evaluacion dc los calendarios neccsarios para la
concatenacion de las medidas de adopcion de la legislacion y de
¢jecucion (niveles | y 2) resulta complicada debido a la gran
variabilidad dc los plazos. Por consiguiente, cs dificil fijar plazos
razonables tanto para la transposicién como para la aplicacion. Para
resolver este problema, el plazo de transposicion del conjunto de
medidas legislativas podria vincularse a la adopcion de las ultimas
medidas de ejecucion enumeradas en el nivel 1. Los trabajos rclativos
a las medidas de los niveles | y 2 también podrian efectuarse mas cn
paralelo para mayor coherencia y facilidad.

El proceso Lamfalussy ha permitido introducir y aplicar
principios reglamentarios solidos. En particular, ha permitido mejorar
la calidad dc la legislacién y reforzar la transparencia y la
previsibilidad dec la claboracion dc las politicas de la Union Europea
(UE). Sin cmbargo, los Estados micmbros dcben cvitar afiadir
mcdidas nacionales adicionales (exceso dc reglamentacion). También
debera generalizarse la publicacion sistematica de las contribuciones
en aras de una mayor transparencia en materia de consultas. Por
Gltimo, los andlisis de¢ repercusiones deberan hacerse extensivos a
todas las medidas dc cjecucién importantcs.

Con cl fin de aumentar la transparcncia cn materia de
transposicion, debera reforzarse el impacto dec los difcrentes
instrumentos de publicidad cstablecidos (por ejemplo, cn ¢l marco de
la directiva dc fondos propios). La Comision publica periddicamente
estadisticas sobre cl cstado de la transposicion en los Estados
miembros, rclativas particularmentc a las directivas de los niveles 1y
2. Por su parte, los Estados micmbros deben comunicar a la Comision
cuadros relativos a la situacion en materia de transposicion. Cuando se
producen retrasos en la aplicacion, se inicia un procedimicnto de
infraccion en virtud del articulo 226 del Tratado.

2.- Cooperacion y convergencia cn materia de supervision
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La cooperacion y la convergencia en materia de supervision
constituyen una de las innovaciones del proceso, pero no han
producido los efectos esperados.

Es indispensable el reforzamiento de los comités de nivel 3 [o
comités de las autoridades reguladoras]. En materia de
responsabilidad politica, un enfoque global en dos etapas (orientacion
politica del Parlamento Europco, del Consejo y de la Comision ¢
informes de los comités) deberia permitirles alcanzar mas resultados.
Por otra parte, la mision de los supervisores nacionales debe
completarse con una exigencia de cooperacion y convergencia a nivel
curopeo. En cuanto al estatuto juridico de los comités de nivel 3, se
estudiaran posibles modificaciones del marco juridico relativas a las
decistones en virtud de las cuales se crean éstos y a la definicion de
sus funciones.

Una reduccién de los obstaculos practicos a nivel curopco y
nacional reforzaria la confianza mutua y la aplicacion de las medidas.
De esta forma, las decisioncs, particularmente de los comités de las
autoridades reguladoras (extension del sistema de votacion por
mayoria cualificada y definiciéon de soluciones en caso de existencia
de minorias de bloqueo) se adoptarian mas facilmente y tendrian mas
peso (aunque sin valor vinculante) ante las autoridades reguladoras y
las autoridades de supervision nacionales.

Los Estados miembros también tienen un papel escncial que
desempefiar para garantizar la aplicacion integra de las normas y
lineas dircctrices, en lo que se refiere a:

Los poderes de los supervisores nacionales y las sanciones;
frente a la divergencia de los regimenes nacionales, las autoridades
reguladoras y de supervision deberian disponer de facultades de
control y de instrumentos, tales como sanciones, suficientes para
poder cumplir sus obligaciones;

La garantia de la independencia operativa de las autoridades
dc supervision nacionales en cuatro ambitos: institucional,
reglamentario, presupuestario y de supervision;

Las propuestas tendcntes a rcforzar la cooperacion cntre las
autoridades reguladoras de los paises de origen y de acogida; la accion
dc la Comision consiste en sensibilizar, evaluar y adoptar medidas
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(dclegacion dc  funciones, protocolos de acuerdo multilaterales,
funcion de la autoridad de supervision principal, ctc.).

La elaboracion de normas comuncs cncaminadas a garantizar
una cooperacion optima entre colegios de autoridades de supervision
garantizaria mas coherencia y uniformidad cn la aplicacion, y
permitiria resolver los problemas de competencias entre paisces de
origen y de acogida.

La coopcracion intersectorial se basa en un protocolo comun
sobre la cooperacion firmada en 2005 y csta prevista para cuando una
accion conjunta represente un valor afiadido. Desde 2006, los comités
de nivel 3 han acordado programas dc trabajo anuales conjuntos a fin
de tratar temas prioritarios tales como los conglomerados financicros
y las normas comuncs de declaracion.

En cuanto a la gestion de las crisis, deben establccerse
procedimientos rapidos de transmision de la informacion con objeto
dc garantizar una intervencidon eficaz y colectiva en caso de
perturbacion grave del mercado o de crisis financicra.

Para responder a las peticiones de los comités de autoridades
reguladoras derivadas de sus obligaciones comunitarias, la Comision
cstima que pucde scr atil un apoyo financicro procedentc dcl
presupucsto de la UE.
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