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El estudio examina los progresos logrados desde 1985 en el proceso de creacién
de un Mercado Europeo Unico de servicios financieros. El método europeo se basa en la
competencia reguladora entre los estados miembros y en una armonizacién minima de las
leyes nacionales que, si bien es probablemente el curso de accién mds viable, ha determina-
do una integracién heterogénea de sectores y paises. En gran medida, los servicios banca-
rios para empresas se hallan integrados, mientras que los servicios bancarios para el publico
en general siguen fragmentados. La compraventa de valores ha cobrado escala internacio-
nal, pero la competencia alin es limitada en el &ambito de los seguros, debido a las barreras
legales. En los tres sectores, las autoridades nacionales han tratado de proteger a las indus-
trias de sus paises a través de la legislacion, su aplicacién y discrecionalidad en materia de
supervision. No obstante las medidas adoptadas con objeto de asegurar la existencia de un
mercado ordenado durante la transicidn, la inestabilidad de las tasas cambiarias ha consti-
tuido un obstaculo importante. El estudio extrae de esta experiencia dos "lecciones" fun-
damentales para América Latina. La primera es que las partes contratantes deben fijar, en
forma colectiva, objetivos estratégicos claros de integracién, incluidos por un lado el desa-
rrollo econdmico y la competitividad global y, por otro, la relacién con las autoridades
reguladoras de los Estados Unidos y otras de rango internacional. La segunda, es que la
puesta en préctica efectiva exigird reformas simultaneas, fiscales y bancarias, asi como un
compromiso de coordinacién macroecondmica y monetaria, y apoyo concreto para los pai-
ses miembros menos desarrollados.

INTRODUCCION

El programa legislativo para el establecimiento de un Mercado Europeo Unico de
bienes y servicios, que se inici6 en 1985, apuntaba a la liberalizacién y eventual integracion
de los mercados nacionales de servicios financieros. Se considero que la liberalizacion de los
mercados de capital y la integracion de los servicios financieros eran esenciales, debido a los

* Universidad de Oxford.

o Instituto Real de Asuntos Internacionales.

215


http://www.iadb.org/intal/publicaciones/Indicere.pdf

216

efectos que tendrian en cuanto a reducir el costo y ampliar el alcance de esos servicios,
distribuir el capital en forma mas eficiente e imponer una disciplina fiscal mas estricta.

Por las mismas razones, la experiencia europea reviste un interés considera-
ble para América Latina.

Para poner en practica el programa dentro de un plazo razonable, la CE basé su
enfoque en la competencia regulatoria entre los estados miembros y en una armonizacion
minima de las leyes nacionales. Donde no se han armonizado las reglas, se reconocen
mutuamente las normas, de manera que una institucion financiera autorizada para operar
por su gobierno, puede prestar servicios financieros en toda Europa.

El programa determiné una integracion heterogénea de sectores y paises. Las
areas que convergieron con mejores resultados hacia un mercado europeo fueron las que
se encuentran sometidas en mayor grado a las presiones competitivas mundiales. En la
banca, el sector de los servicios bancarios para empresas evolucioné hasta transformarse en
un mercado Unico reconocible durante el decenio siguiente, pero el sector de los servicios
bancarios para el publico en general permanece fragmentado y firmemente localizado. La
naturaleza de los mercados de valores es mas internacional y su integracion ha sido mas
acentuada, pero alin es muy temprano para establecer cudn perfecta serd la competencia
entre los mercados nacionales y en qué medida subsistiran las distorsiones. En el sector de
los seguros, la competencia todavia es limitada debido a las barreras legales. En los tres
sectores han habido intentos de las autoridades nacionales para proteger sus industrias
internas durante la definicion de las leyes, en el proceso y la oportunidad de la aplicacion
nacional de directrices, mediante el uso de clausulas de salvaguardia, y en el ejercicio de la
discrecionalidad en la supervision.

Con objeto de mantener los mercados ordenados durante la transicién, se adop-
té un método gradual que comprendié prolongados periodos de puesta en practica, el uso
de salvaguardias temporales y acuerdos especiales para los paises menos integrados, inclui-
das las demoras en la ejecucion y transferencias fiscales. No obstante estas medidas, los
mercados europeos experimentaron una considerable inestabilidad de las tasas cambiarias,
que solo puede reducirse mediante la implantacién de una moneda Unica.

Cualquier "leccién" que América Latina pueda extraer de la experiencia europea
de integracion financiera, debe ponderarse en el marco de un punto de partida muy dife-
rente en lo que atafie al nivel anterior de desenvolvimiento econémico y a la fortaleza de
los sistemas financieros participantes. Las metas de desarrollo a largo plazo de América
Latina también son distintas a las de Europa, en términos de estructuras politicas y posicio-
namiento que se desee alcanzar en la economia mundial.

En cuanto a los objetivos de la integracion financiera, la experiencia europea
sugiere que América Latina necesita establecer de antemano:

i) una definicion de largo plazo que vaya mas alla de la eficiencia sectorial y
comprenda el desarrollo econémico y la competitividad mundial;

ii) una posicién respecto de las futuras relaciones con la estructura regulatoria de
los Estados Unidos y sus autoridades financieras; y

iii) el reconocimiento que una armonizacién minima y las transacciones trans-
fronterizas exigiran la reforma de las leyes y la administracion publica nacionales.

La experiencia europea sugiere que el disefio de un proceso eficaz de puesta en
practica para América Latina, exigira:

i) la reforma paralela de la legislacién bancaria, la supervisiéon conjunta de los
mercados de valores y el estricto control de las compafias aseguradoras, a fin que el siste-



ma de "pasaporte" sea viable sin correr el peligro de insolvencias o de amenazar los intere-
ses de los consumidores;

ii) el compromiso de lograr un grado considerable de armonizacién fiscal y coor-
dinaciéon macroeconémica, a fin de evitar las perturbaciones cambiarias que pueden entor-
pecer la integracion financiera efectiva; y

iii) medidas para compensar a los paises mas pobres de América Latina, de
manera que no deban sobrellevar una cuota desproporcionada de los costos de la inte-
gracion financiera.

Los posibles obstaculos para llevar a cabo un proceso ordenado de integracion
de los servicios financieros en América Latina son: primero, la falta de la cohesién politica
necesaria para impulsar los programas legislativos paralelos; segundo, el fracaso de la refor-
ma de las instituciones reguladoras nacionales y la correccién oportuna de los desequili-
brios fiscales; y tercero, la aquiescencia ante las presiones de grupos de interés, sean de los
grupos financieros locales o de los bancos internacionales predatorios.

La perspectiva de una integracién financiera en América Latina surgié reciente-
mente como preocupacion en materia de politicas, en el contexto de la liberalizacion finan-
ciera que siguio a la crisis de la deuda, a modo de complemento légico de la integracion
comercial que, por su parte, ha hecho progresos imprevistos en la regién. Este estudio tiene
por objeto examinar la experiencia europea de integracién financiera a fin de extraer "lec-
ciones" para América Latina. No deben considerarse estas lecciones como normas técnicas
prescriptivas, sino como la identificacion de aspectos criticos de los procesos de adopcidn
de decisiones de politica y ejecucion que, por ende, puede coadyuvar a la configuracion de
un mercado financiero ordenado y competitivo para la region.

Este trabajo se divide en cuatro secciones. En la primera se exponen los obje-
tivos originales de la integracion financiera europea, conforme a los cuales los gobier-
nos miembros se propusieron lograr competitividad mundial por medio de la conver-
gencia regional, liberalizando las operaciones financieras transfronterizas dentro de un
marco general de principios de la CE. En la segunda seccién, se examina en cierto
detalle el proceso de puesta en practica, prestando atencidn al tramite legislativo, a los
problemas més vastos que planted y a las presiones de los grupos de intereses que fue
necesario canalizar en una direccién positiva.

En la tercera seccidn, se examina la transicién en los propios sistemas financieros,
analizando los cambios operados en los mercados bancarios, de valores y de seguros, antes
de pasar al ritmo futuro de integracion financiera y a las consecuencias de la unién mone-
taria para los servicios financieros. Si bien las tres secciones anteriores enfocan, implicita-
mente, los aspectos de interés para las autoridades de América Latina, en la cuarta y ultima
se tratan en forma explicita las "lecciones”. Se consideran los temas centrales sefialados en
la experiencia europea: la definicién de objetivos, la estrategia de aplicacién y la identifica-
ciéon previa de los obstaculos, desde la perspectiva del marco institucional especifico del
sector financiero de América Latina.

El lector debe tener presente que este estudio se concentra en la experiencia
europea desde una perspectiva latinoamericana. En otras palabras, trata de examinar el
proceso europeo de integracion de los servicios financieros a la luz de la agenda que va
cobrando forma en América Latina -por asi decirlo, una vision con "ojos latinoamerica-
nos"- en lugar de analizar la experiencia practica de la propia Europa. Este punto de vista es
potencialmente valioso porque el proceso de integrar instituciones y fortalecer la gestion
de gobierno en el ambito europeo, resultdé mucho més complejo y prolongado que lo pre-
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visto, aunque ya existian las condiciones de liberalizacién del comercio y coordinacién su-
pranacional. En especial, resulté dificil reconciliar las dindmicas de los grupos sociales inte-
resados y la influencia de los acontecimientos en otros sectores econdémicos. Es probable
que estos factores sean aliin mas probleméticos en el caso de América Latina, pero hasta el
presente poco es lo que se ha debatido seriamente al respecto. Este no es un estudio sobre
la experiencia de América Latina como tal, que requeriria mucho més espacio y una expe-
riencia local que los que se tuvieron a disposicién.” Lo que si hace este estudio, ademas de
describir la experiencia europea, es extraer consecuencias logicas de esta experiencia para
la integracion financiera en América Latina, con la esperanza de contribuir al creciente deba-
te entre autoridades, especialistas y operadores de la regién, en torno a esta cuestion vital.

Los OBJETIVOS ORIGINALES DE LA INTEGRACION FINANCIERA EUROPEA

COMPETITIVIDAD MEDIANTE LA CONVERGENCIA

La entidad que ha llegado a ser la Unién Europea es el resultado de varias agendas
politicas y econémicas diferentes pero, a menudo, superpuestas. A raiz de esto, la integra-
cién en Europa ha seguido un rumbo en cierto modo vacilante, caracterizado por etapas
sucesivas de activismo en pos de grandes visiones y de repliegue cuando surgieron divergen-
cias entre las ambiciones de los estados miembros para concretarlas. Los servicios financieros
ingresaron relativamente tarde a la agenda de integracion y, como ocurrié con muchas otras
iniciativas, las propuestas que finalmente se convirtieron en ley fueron el resultado de una
combinacion de presiones externas de las tendencias econémicas internacionales y de una
convergencia de los intereses nacionales de los estados miembros mas importantes.

Los planes de formacién de un Mercado Europeo Unico aparecieron en escena a
mediados de los afios ochenta, tras un periodo de estancamiento en la formulacién de
politicas en el seno de la Comunidad Europea. Los esfuerzos realizados durante el primer
cuarto de siglo que siguié a la creacién de la Comunidad Europea del Carbon y el Acero, en
1952, se habian concentrado en la eliminacién de barreras para el comercio y en la forma-
cion de una unién aduanera para los bienes. Esta estrategia resulté provechosa para man-
comunar los intereses econémicos alemanes de posguerra con los de toda Europa Occiden-
tal y para alcanzar un alto grado de interdependencia comercial entre los estados miem-
bros. La concentracién inicial en la politica comercial habia actuado satisfactoriamente como
el medio econémico para lograr el objetivo politico de evitar otra guerra en Europa.

Durante la posguerra se profundizé la integracién econémica mediante politicas
comunes de agricultura, medio ambiente, transporte y condiciones de trabajo. También
hubo, en esta era, movimientos orientados a establecer reglas comunes de competencia y
transferencias financieras en pequefia escala, por medio de un presupuesto comdn. Sin
embargo, aunque el principio del libre movimiento de capitales figuré en el Tratado de
Roma de 1957 como uno de los pilares de la Comunidad Econémica Europea, la liberaliza-
cion de las corrientes de capital o la integracién del sector financiero, tradicionalmente
caracterizado por una firme intervencién del gobierno y marcadas diferencias entre las
reglamentaciones nacionales, fueron minimas.

El programa del Mercado Unico se orienté a crear un sistema econdémico euro-
peo por encima de los vinculos entre las economias nacionales y su meta politica fue la
revitalizacién de la Comunidad Europea,? mediante la conformacién de un programa global
de integracién econémica que, segln se esperaba, habria de fomentar una identificacion
mas estrecha de intereses entre los estados miembros.



El programa fue posible gracias a una coincidencia de estimulos econémicos ex-
ternos con la necesidad interna de una reforma institucional. En el plano internacional, el
crecimiento del comercio, propiciado por rondas sucesivas de negociaciones comerciales
multilaterales a partir de 1960, incrementd la competencia global. La liberalizacién interna-
cional de las corrientes de capital comenzo durante los afios setenta y la competencia en el
sector financiero aumenté como consecuencia de una mayor innovacion de la nueva tec-
nologia, de la conversion de la deuda en valores y de los cambios de los reglamentos.

Las variaciones del clima econédmico internacional y la recesion que se registro al
comenzar los afios ochenta reforzaron el argumento en favor que la economia europea se
convirtiera en algo méas que una zona de libre comercio si iba a competir con las de los
Estados Unidos y del Arco del Pacifico. En el seno de la Comunidad también se manifestéd
una presion politica en favor de la reforma institucional y el estimulo més intenso en este
sentido fue la perspectiva de ampliacion para incluir a Espafia y Portugal que, finalmente,
habrian de ingresar en 1986.3

EL PAPEL PREVISTO DE LA LIBERALIZACION FINANCIERA

El proyecto de crear un Mercado Unico de bienes, servicios, capital y trabajo
para fines de 1992, no sélo conllevaba la eliminacién de barreras para los negocios trans-
fronterizos sino también la creacién de un marco regulador comun. Para sostener el rdpido
crecimiento de una economia europea, seria necesario cambiar la cultura de comporta-
miento econémico (Mayes y Hart [1994]).

En el Documento Blanco que la Comisién Europea preparé para el Consejo de
Europa en 1985 bajo la supervision de Lord Cockfield (Comisién de las Comunidades Euro-
peas [1985]), referido a la consolidacién del mercado interno, se indic6 que la liberalizacion
del mercado de servicios financieros era esencial para el programa del Mercado Unico.
Desde la época del Tratado de Roma el progreso en este &mbito se habia visto frenado por
los temores de inestabilidad en los mercados de capital y por consideraciones relativas a la
balanza de pagos, asi como por la inquietud no manifestada por proteger la autonomia de
las politicas monetarias nacionales. También se cit6é con frecuencia la proteccién del consu-
midor como una razén para las reglamentaciones nacionales.

La estrategia para liberalizar el suministro transfronterizo de servicios y com-
pletar otras dimensiones del Mercado Unico, incluyé un ambicioso programa de liberali-
zacion de las corrientes de capital e integracion de los servicios financieros. Las estimacio-
nes de los efectos de la integracién que hizo la Comisién Europa, ilustran acerca del papel
central asignado al sector financiero en el programa. En un estudio realizado por la Comi-
sién bajo la supervision de Paolo Cecchini, sobre "los costos de no Europa" (Cecchini
[1988]), se estim6 que un tercio de las ganancias macroecondmicas generales que rendi-
ria la consolidacion del mercado interno, tendria origen en la liberalizacion de los servi-
cios financieros, aunque al sector sélo le correspondiera alrededor de una vigésima parte
del PIB de la CE. Se previé, ademads, que al término de su sexto afio el programa habria
agregado hasta 4,5% al PIB de la CE.

El Informe Cecchini ha sido criticado por su metodologia cuestionable que sugirié
una cuantificacién precisa de los beneficios potenciales basada en un andlisis de las diferen-
cias de precios entre los estados miembros. Numerosos estudios publicados ulteriormente
han sefialado que ese informe sobreestimé los beneficios potenciales que podrian derivarse
directamente de los acuerdos para un Mercado Unico y no consideré los efectos secundarios,
que podian resultar més poderosos en el largo plazo (Lewellyn [1992], McDonald [1995]).
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No obstante, el informe ofrece una estimacion de los beneficios potenciales e indica los sec-
tores donde podian registrarse las ganancias previstas por la Comisién Europea.

Se esperaban beneficios en varias esferas:

Exposicion a la competencia internacional. Se consideré que la libertad de mo-
vimiento de capitales era esencial para integrar todos los mercados de bienes y servicios y
promover el libre desplazamiento de la mano de obra. En un sistema nacional se debe
competir con los precios elevados de los servicios financieros mediante el ingreso de firmas
extranjeras, o facilitando a los usuarios de los servicios financieros el acceso a mercados e
instituciones extranjeros. Este proceso competitivo normal se veia trabado por los controles
cambiarios, los costos segln la ubicacion geogréfica, y las regulaciones y barreras para el
ingreso, combinados con los costos de informacion y transaccion (Lewellyn [1992]. Se
suponia que la integracién permitiria que las empresas y los ciudadanos aprovecharan to-
das las posibilidades financieras y de inversion que les ofrecia la CE.

Mejoramiento de la intermediacion financiera. Merced a la eliminacién de la
fragmentacién y las reglamentaciones complejas que habian obstaculizado la competencia
plena, la liberalizacion habria de rendir considerables ganancias de eficiencia en el sector
financiero, mediante economias de escala y niveles mas altos de productividad. La econo-
mia, en conjunto, se beneficiaria de costos de intermediacién mas bajos y de una mejor
asignacion de los recursos. Se preveia que las pequefias y medianas empresas obtuvieran
grandes beneficios gracias al acceso a los mercados internacionales, que les ofrecerian cré-
ditos en mejores condiciones y préstamos en moneda extranjera.

Uso mds eficiente del capital. La existencia de més opciones de productos finan-
cieros y el crecimiento y expansion de los mercados secundarios, darian como resultado
niveles mas altos de ahorros e inversiones. Ademas, la derogacion de controles sobre las
transacciones transfronterizas estimularia un nuevo crecimiento del comercio.

Desenvolvimiento de la industria de los servicios financieros. La mayor eficiencia
y los precios mds bajos de los productos y servicios financieros, a su vez, aumentarian la
competitividad internacional de la industria financiera europea, a medida que las compafiias
financieras fuesen adquiriendo una orientacién mas internacional, que se ofreciera una va-
riedad mas amplia de productos financieros y que se mejorara la capacidad de innovacion.

Considerando las tasas sustanciales de ahorro existentes en la region, el sector
financiero europeo poseia un vasto potencial de desarrollo (Kollias [1994]). La CE exporta-
ba una proporcién mayor de bienes y servicios que las de los Estados Unidos o el Japon,
pero las monedas europeas no poseian relevancia en las transacciones financieras inter-
nacionales. La capitalizacion de las bolsas de valores, como porcentaje del PIB, era relativa-
mente baja, salvo en el Reino Unido y en Luxemburgo. Cecchini estimé que la liberalizacion
del sector crearia 440.000 empleos nuevos.

Disciplina fiscal. A diferencia de otros sectores, el de los servicios financieros de-
sempefia multiples funciones en la economia por medio del sistema de pagos, la asignacion
de recursos financieros, la proteccién de los ahorros y la ejecucién de la politica monetaria. El
libre desplazamiento de los capitales impondria a los gobiernos una estricta disciplina en
cuanto a la adopcién de politicas econdmicas conducentes a la estabilidad de los precios y las
tasas cambiarias, que constituia un requisito previo a la eventual unién monetaria.

La consecuencia en el largo plazo fue un cambio radical en la conduccién de la
politica monetaria y la administracién de la deuda publica. El estudio de Cecchini calculé
que la liberalizacion de los servicios financieros determinaria un mejoramiento de las finan-



zas publicas de alrededor de 1% del PIB, principalmente por medio de la reduccion de la
carga de la deuda, y un impacto deflacionario sobre los niveles de precios de 1,4% aproxi-
madamente (Comisién de las Comunidades Europeas [1988]).

Un mercado financiero comin consta de cinco elementos cardinales: libertad para
instalarse en cualquier parte del &mbito del mercado, mediante sucursales o subsidiarias
asociadas; libertad para ofrecer servicios en cualquier punto del mercado sin necesidad de
autorizacion especifica; libertad para los consumidores de adquirir servicios financieros en
cualquier punto del mercado y a proveedores de cualquier nacionalidad; ausencia de contro-
les cambiarios que limiten el libre desplazamiento de los capitales; y un mercado Unico de
valores en el que los inversionistas puedan emitir, comprar y vender valores a través de las
fronteras nacionales, sin imposicion de limitaciones. Las finanzas poseen rasgos especiales
que tienden a impedir la evoluciéon de un mercado regional de servicios financieros.

Los principales son: el papel central de los servicios financieros en la economia,
que torna a los gobiernos y a las autoridades reguladoras reacios a permitir el dominio de
instituciones extranjeras; un nivel de reglamentacién mayor que el de otras industrias que
tiene por objeto proteger al consumidor y también razones sistémicas, lo cual significa que
las distorsiones competitivas son mas probables como consecuencia de la reglamentacion;
la importancia de la libertad de ubicacion sobre la libertad de comercio, que brinda una
ventaja a los proveedores locales; y la importancia de la reputacion y las ventajas informa-
tivas de las instituciones financieras, que puede crear un sesgo favorable a las instituciones
nacionales (Lewellyn [1992].

En todos los sectores econémicos la reglamentacion influye en el equilibrio de las
ventajas, porque afecta las condiciones competitivas. Sin embargo, es particularmente im-
portante en los servicios financieros porque las disposiciones reglamentarias definen las
esferas de actividad permisibles para varias instituciones lo que, a su vez, determina el tipo
de servicios financieros que evolucionaran. Al decir de Michael Moran, "... las condiciones
competitivas en los servicios financieros son singularmente sensibles a los dispositivos re-
glamentarios, porque los "bienes" traficados son principalmente creaciones reglamentarias
-contratos, legalmente obligatorios, que consagran una estructura de derechos y obligacio-
nes financieros" (Moran [1991] p. 6).

Los PRINCIPIOS BASICOS DEL METODO DE LA CE

La estrategia delineada en el Documento Blanco Cockfield implicaba que el sec-
tor financiero seguiria siendo regulado por las autoridades nacionales y no por una entidad
central. La meta del programa de servicios financieros era crear un marco legislativo que
permitiera una mayor integracién de los mercados de la CE sin sacrificar los intereses de la
politica publica de los estados miembros en lo atinente a normas de prudencia, estabilidad
del mercado y proteccién del consumidor.

El programa del Mercado Unico constituyé un paso importante en cuanto al
impacto de las medidas de integracién regional sobre la legislaciéon nacional, porque afecta
las barreras opuestas a la prestacion transfronteriza de servicios, que generalmente son
impuestas por la intervencién del gobierno dentro de las fronteras nacionales. Se trata de
un concepto econémico inusitado porque si bien el Mercado Unico se asemeja a una fede-
racion con mercados nacionales integrados, carece de un gobierno central con poderes
amplios. El proceso europeo de integracién financiera difiere nitidamente del que se obser-
va en los Estados Unidos. No hay una "Euro-Fed" u otras instituciones monetarias y fiscales
centrales facultadas para trazar directrices como en los Estados Unidos pero, por otro lado,
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los estados de Europa Occidental negocian para armonizar sus reglas en esferas que, en los
Estados Unidos, siguen en gran medida bajo la jurisdiccion de cada estado.

La CE se cifie en grado extremo al principio del "control por el pais anfitrion"
adoptado por los 6rganos reguladores financieros internacionales, en especial el Comité de
Basilea de Supervision Bancaria. Se dictan normas minimas y reglamentaciones esenciales
para el sector financiero que deben adoptar todos los estados, pero se incorporan a las leyes
nacionales y la vigilancia de su cumplimiento sigue constituyendo una responsabilidad de las
autoridades nacionales. El resultado es que "... en Europa se encuentra una versién refinada
de la clasica tension de la interdependencia, la tension entre el control del estado sobre el
mercado financiero interno y la constitucion de una comunidad transnacional ... el método de
reglamentacion financiera de la Comunidad Europea debe comprenderse como parte de un
esfuerzo constante para resolver esa tension" (Kapstein [1994] p. 131).

Este método abrié cauce a una estructura reglamentaria singular, basada en los
principios de la competencia reguladora y la armonizacién minima.

Competencia reguladora

El marco legislativo adoptado por la CE para el sector financiero, fue de com-
petencia entre reglas. El concepto bésico de la CE fue el de la armonizacion por la via de
la unanimidad, pero la armonizacién completa de las leyes nacionales para un Mercado
Unico hubiera requerido mucho tiempo, suficiente para que los impetus politicos que
impulsaban el programa se desvanecieran antes que éste se completara. En cambio, ha-
brian de mantenerse los sistemas legales nacionales, los marcos reguladores y las practi-
cas de supervision separados, pero introduciendo el criterio del reconocimiento mutuo,
conforme al cual cada estado convenia en reconocer las leyes, normas y reglamentos de
los demas, si éstos no estaban armonizados a nivel de la CE.* En el sector financiero, este
principio abrié cauce al pasaporte tinico 'y, por consiguiente, a las instituciones de crédito
y a las nuevas dotaciones de capital.

La supervisién primaria se encomendaria a las autoridades nacionales, por medio
del control del pais anfitrion. No seria necesaria una armonizacion absoluta de las leyes
nacionales, sino que se aceptarian las reglas del pais anfitrién para regir la provision trans-
fronteriza de servicios y las actividades de las sucursales del estado anfitrion. Este método
de integracioén era considerablemente mas poderoso que el principio del tratamiento nacio-
nal usado en la mayoria de los acuerdos internacionales.

El control por el estado anfitrién tenia por objeto fomentar la apertura del mer-
cado estableciendo un regulador Unico, a fin de impedir que las autoridades del pais anfi-
trion protegieran a las firmas nacionales, discriminando a las firmas extranjeras de la CE por
medio de la regulacién. Sin embargo, la Comisién Europea ha debilitado este principio al
incluir una clausula de exclusion, (en la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria) con-
forme a la cual el pais anfitrion también tiene derecho a regular la actividad con objeto de
"proteger el interés plblico".

Mediante la competencia regulatoria se procuraba encauzar a todos los paises
en un curso de regulacién moderado con objeto de atraer operaciones, por entenderse que
un régimen muy estricto o uno muy laxo frustrarian el propésito de captar las transacciones
mas atractivas. Estas se encaminaran hacia el régimen mas equitativo y firme, porque ofre-
ce un marco estable y fidedigno que impide el fraude y las distorsiones pero permite que las
transacciones se realicen en forma eficiente y a bajo costo.



Sin embargo, al adoptar este criterio, la Comisién Europea no se basé princi-
palmente en la creencia que esa constituia la mejor forma de crear un mercado Unico
de servicios, sino que lo considerd el mejor método a su alcance, habida cuenta de las
restricciones que habria de tener su funcionamiento. Al decir de Benn Steil, "De la
lectura de la version de la Comision acerca de la historia, en el Documento Blanco, se
deduce claramente que el principio de la armonizacién minima no se considera simple-
mente una respuesta necesaria a las externalidades negativas derivadas de la compe-
tencia libre entre las reglas, sino que se entiende que la competencia entre reglas cons-
tituye una consecuencia necesaria pero lamentable de la incapacidad legislativa de la
Comision para lograr una plena armonizacion " (Steil [1993]).

Armonizacion minima

El alcance de la competencia entre reglas quedé limitado por la imposicién de un
conjunto de requisitos validos para toda la CE, con objeto de salvaguardar los intereses
publicos fundamentales. No obstante, la Comisién Europea, que puso en préctica el pro-
grama, nunca se pronuncié explicitamente acerca de las reglas que requerian o no reque-
rian armonizacién, o sobre la forma en que habria de determinarse el minimo. El resultado
fue que "En la practica ... es probable que la determinacion de los aspectos esenciales entre
un grupo de naciones ocurra en gran medida a la manera de una trata de caballos, en
cuanto a la consideracién racional de los requisitos minimos" (Scott-Quinn [1994] p.133).

Por otra parte, el efecto de este principio sobre el libre movimiento de bienes,
capital y mano de obra, depende totalmente de la forma en que se aplique. Puede facilitar
la competencia libre impidiendo el levantamiento de "barreras normales” contra los pro-
ductos y servicios extranjeros, pero también puede inhibir la competencia libre, al clausurar
el mercado para ciertos productos o préacticas (Scott-Quinn [1994]).

Habida cuenta que la Comisién Europea considerd que la armonizacion de las
normas minimas era lo mejor que podia establecerse fuera de la armonizacién total, las pre-
siones de tiempo y la complejidad de la reglamentacién requerida para un Mercado Unico
llevaron a los autores del Documento Blanco a esta conclusién a propésito del reconocimien-
to mutuo: "... la experiencia ha demostrado que la alternativa de depender de una estrategia
basada totalmente en la armonizacién seria excesivamente regulatoria, exigiria mucho tiem-
po para su puesta en practica, seria inflexible y podria frenar la innovacion. Se necesita una
estrategia que combine lo mejor de cada método pero que, sobre todo, permita un progreso
mas rapido que en el pasado" (CEC [1985] Parte Dos, Seccion |, parrafo 64). Al armonizar las
normas de prudencia se buscé crear lo que se denomina igualdad de condiciones.

Més adelante, cuando se cobré nocién de los riesgos de una vasta evasion impo-
sitiva, se afiadié un tercer principio: el de la armonizacién de las tasas impositivas sobre los
ahorros y los ingresos por concepto de inversiones. Sin embargo, la firme oposicion politica
a una mayor armonizacién en el dmbito tributario impidié que prosperase cualquier legisla-
ciéon sustancial en materia impositiva, mas alla de la convergencia limitada en cuanto al
impuesto al valor agregado. Nunca llegd a ser un campo de acciéon de la CE por derecho
propio y sigue limitado, casi totalmente, a la tributacién indirecta.®

Integracion regional

Se planted la preocupacion referente a que el programa del Mercado Unico pu-
diera acentuar las disparidades, ya profundas, entre los estados miembros y, por medio de
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la Ley de Europa Unica de 1986, se incorpor6 al Tratado de Roma la palabra "cohesiéon",
ante la insistencia de los estados miembros méas pobres, a fin de abarcar la nocién del
desarrollo econémico armonioso. Las demandas impuestas por el programa a los gobiernos
de los estados mas pobres, en cuanto a orientar sus politicas hacia la convergencia, fueron
equilibradas por las transferencias fiscales por medio del presupuesto central de la CE y las
concesiones respecto del calendario de su puesta en practica.

Las transferencias fiscales se realizaron por medio de los fondos estructurales
(que fueron reformados en 1988) y los fondos de cohesion (a partir de 1993) que,
combinados, aumentaron sustancialmente los gastos de la CE en las regiones. Sin em-
bargo, en 1993 los fondos estructurales apenas representaban 0,3% del PIB total de la
CE, volumen muy distante del necesario para lograr un efecto redistributivo de entidad,
aunque las sumas percibidas equivalian a 5% del PIB de algunos de los principales
beneficiarios (Irlanda, Grecia y Portugal).

Otras medidas encaminadas a estimular la mayor cohesion econémica fueron los
préstamos del Banco Europeo de Inversiones y los efectos del CAP en cuanto al aumento
de los ingresos de los establecimientos agricolas de las economias con mayor base rural.
También se previé que, merced al programa, aumentaria la movilidad laboral lo cual ayuda-
ria a tratar el problema del elevado desempleo en regiones como el Mediodia italiano.

Los paises mds pobres tendieron a crecer mas rapidamente que el nicleo de los
mas présperos, aminorando parte de las diferencias de ingreso per cépita con Francia, Ale-
mania, los Paises Bajos y el Reino Unido, pero sus sistemas financieros siguieron siendo
menos capaces de absorber los cambios y las tendencias globales. A raiz de esto, se encon-
traron en una situacién mas vulnerable frente a la competencia de sus socios mas fuertes,
particularmente cuando tenian menos margen de innovacién financiera constructiva.

Liberalizacidon de los movimientos de capital

Se buscd lograr la convergencia de las politicas macroeconémicas mediante la in-
clusion de las monedas meridionales en la red del SME (aunque no todos se unieron como
miembros plenos), que reducia el margen de accién para las politicas monetarias indepen-
dientes. A fin de coadyuvar a la estabilizacién de las tasas cambiarias de los paises mas po-
bres, se les permitié mantener los controles de capital mas alla del plazo del 1 de julio de 1990
fijado para la liberalizacién total de los movimientos de capital. Durante la crisis del MAC, de
1992 y 1993, varios paises también restablecieron los controles de capital.

En el caso de Espafia, por ejemplo, el desmantelamiento de los controles fue
relativamente lento y durante el periodo de transicidn las autoridades intervinieron en el
mercado a término. Los controles a corto plazo sobre la cuenta de capital tuvieron por
objeto desalentar la afluencia de capitales itinerantes, mas que mantener capitales en el
pais (Vifals y otros [1990]).

Integracion financiera

La apertura de la actividad bancaria a la competencia internacional y la imposicion
de précticas reguladoras comunes, tuvieron la finalidad de actuar como catalizadores para el
ingreso de los sectores financieros de los paises meridionales a la era moderna. En el estudio
sobre los "costos de no Europa”, de 1988, se previdé que las reducciones de precios mas
considerables tendrian lugar en Espafia e Italia -34 % y 29 %, respectivamente- (CEC [1988]).



Las reformas estructurales tuvieron consecuencias radicales para las estructuras
financieras de los paises mds pobres. En Grecia y Portugal, por ejemplo, habia una estruc-
tura dual de los costos de endeudamiento, con una diferencia marcada entre los tipos de
interés para las empresas publicas y el racionamiento de crédito que aquejaba a las empre-
sas privadas. Asimismo, en algunas instituciones financieras de esos paises, habia un saldo
de deuda no redituable. El peligro consistia en que una liberalizacién stbita podia provocar
quiebras, déficit publicos y desempleo (Bliss y Braga de Macedo (editores) [1990]).

Para facilitar el ajuste y la integracioén financiera, se adoptaron medidas especia-
les a fin que las economias menos integradas pudieran adaptarse al nuevo entorno. Por
ejemplo se abrié un periodo de transicion, hasta 1996, durante el cual los bancos no pudie-
ron operar en los mercados de valores. En un plano mas informal, los paises meridionales se
han mostrado especialmente lentos para incorporar a sus leyes nacionales las directrices
para los servicios financieros. En el &mbito de los seguros, por ejemplo, Espafia y Grecia alin
no pusieron en practica la Tercera Directiva sobre Seguros de Vida y Otros, y durante mu-
cho tiempo la estructura de activos de los bancos griegos no se ajusté a la Segunda Direc-
tiva de Coordinacién Bancaria.

LA PUESTA EN PRACTICA DE LA INTEGRACION FINANCIERA EN EUROPA

EL PROCESO LEGISLATIVO

Al llegar 1985 existia en Europa una considerable diversidad en materia de regu-
lacion. Las diferencias sociales, politicas y econdémicas, entre las cuales se destacaban las
idiomaticas, de moneda, de los sistemas juridicos y de las normas contables, habian provo-
cado la fragmentacion de los mercados. Habia también diferencias en cuanto al grado de
propiedad estatal del sistema bancario, el alcance de la banca universal y los sistemas de
direccién de las sociedades anénimas, en especial la importancia relativa de la participacion
individual frente a la participacion institucional en el mercado de valores.

En 1985, la compartimentacion del sector de los servicios financieros era espe-
cialmente pronunciada en los ofrecidos al publico en general. En todo el mundo se comer-
cializaban libremente los servicios bancarios para instituciones y empresas y los seguros de
grandes riesgos que no fueran de vida, pero la banca para el publico en general, la adminis-
tracion de fondos, los servicios de corretaje de valores y seguros de vida y el aseguramiento
contra riesgos colectivos que no fuese de vida, se hallaban confinados a los mercados
internos. Ademas de la diversidad regulatoria, la compartimentacion se mantenia merced al
sistema tributario y a los controles cambiarios (Simpson [1992]). Por otra parte, en la prac-
tica las barreras suelen ser mayores que lo indicado, debido al margen de discrecién que
tienen las autoridades nacionales para aplicar las reglas pormenorizadas.

Liberalizacidon de los movimientos de capital

El Reino Unido, Alemania y los Paises Bajos habian abolido virtualmente todas las
restricciones para los movimientos internacionales de capitales para fines de los afios seten-
ta, pero Francia y todos los paises de Europa meridional mantenian controles sobre los mo-
vimientos de capital a corto plazo, que restringian el curso libre de los servicios financieros.

En 1986 la Comision Europea publicéd su programa de liberalizaciéon de los movi-
mientos de capital dentro del &mbito de la CE (Comisién de las Comunidades Europeas

225



226

[1986]). No obstante el apoyo tradicional de varios paises miembros a los controles, en el
seno del Consejo de Ministros se acordd derogarlos. Las opiniones acerca de los movimien-
tos de capital habian cambiado considerablemente gracias a la integraciéon mundial de los
mercados, lo que llevo a considerar que, en el largo plazo, los controles perderian eficacia.

A partir de 1984 se registrd un alivio gradual de los controles cambiarios en la
mayoria de los estados miembros y a fines de 1989, la mayoria habia desaparecido. En 1988,
en el ambito de la CE se acepté una nueva Directiva de Liberalizacion de Capitales, que entré
en vigor a mediados de 1990. Su finalidad era la liberalizacién completa e incondicional de
todos los movimientos de capital que afectaran el comercio de bienes y servicios no financie-
ros, incluidos créditos a largo plazo, transacciones de valores de cotizacién publica y la emi-
sion, colocacion y aceptacion de valores en la bolsa. La segunda fase de la directiva apunta-
ba a la liberalizacion absoluta de los movimientos de capital a largo plazo vinculados con la
adquisicion y compraventa de instrumentos monetarios, créditos financieros a corto plazo,
apertura y uso de cuentas bancarias de dep6sito y colocacion de acciones de fondos mutuos.

Se dispuso la inclusién de clausulas temporarias de salvaguardia para los paises
que experimentaran egresos considerables de capital y para el restablecimiento temporario
(hasta seis meses) de algunas medidas para atender las exigencias de la politica monetaria,
especialmente los problemas de la balanza de pagos. Ocho paises completaron la liberali-
zacion de los movimientos de capitales dentro del plazo que expiraba el 1 de julio de 1990,
pero a Espafa, Irlanda, Grecia y Portugal se les otorgd prérrogas para consumarla, de dos y
cuatro afos respectivamente (Lewellyn [1992]).

Banca

En 1985, la discriminacion abierta contra los bancos extranjeros en los merca-
dos nacionales era escasa, pero subsistian los obstaculos a la libertad de establecimiento
(el derecho a practicar una profesion o dedicarse a una actividad comercial), incluidos los
procedimientos de autorizacion, las dotaciones de capital requeridas y las restricciones
para las adquisiciones extranjeras.

El sector bancario seria el primero que habria de liberalizarse e inicialmente fue el
mas importante por el predominio de los bancos en los mercados de capital, ya que en
comparacion con los Estados Unidos, el financiamiento sin intermediacién estaba poco
desarrollado. Habia, asimismo, diferencias sustanciales entre las estructuras bancarias de
los estados miembros en cuanto al papel de los bancos de propiedad publica (mayores en
Francia, Italia, Grecia y Portugal) la apertura a la competencia extranjera (mayor en el
Reino Unido, Bélgica y Luxemburgo) y el grado de concentracién del mercado (que era mas
alto en los paises mas pequefios). Las politicas de regulacién también habian afectado las
actividades de los bancos, desde la banca universal (en Alemania, Francia, Italia y los Paises
Bajos) a la exclusion de la participacién directa en el mercado de valores (Tsoukalis [1993]).

El principio del control por el pais anfitrion se establecié inicialmente en 1977,
por medio de la Primera Directiva Bancaria, pero en ese momento no se acordé un con-
junto comun de regulaciones. En la segunda mitad de los afios ochenta, la intensificacién
de la competencia internacional llevé a la implantacién de medidas nacionales de libera-
lizacién en los principales centros financieros, Londres y Paris, lo cual abrié camino a las
directivas al nivel de la CE.

La Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria (2BCD) adoptada por el Consejo
de Ministros en 1989 y puesta en vigor el 1 de enero de 1993, representé el verdadero
avance en la evolucién de un mercado bancario comun. Se concentré en los productos



financieros en lugar de hacerlo en las instituciones, abarcando todas las formas de présta-
mo, arriendo, servicios cambiarios, futuros financieros, tarjetas de crédito, administracién
de fondos y compraventa de valores. Permitié la prestacion de servicios financieros por la
via de la transaccion o mediante la instalacién en otros paises de todas las instituciones de
crédito autorizadas en un pais de la CE, sin una nueva autorizaciéon ademas de la otorgada
por el pais de origen. La liberalizacién se logré por medio de la creacién de un "pasaporte
Unico" para todas las actividades, incluidas en un anexo a la directiva. Esta limit6 el control
del pais anfitrion y el reconocimiento mutuo en dos aspectos. El primero fue el reconoci-
miento de las normas del pais anfitrion encaminadas a proteger "el interés publico", que
incluye liquidez, politica monetaria y publicidad. La directiva mantuvo en la ambigliedad el
alcance de esta reserva, uno de cuyos ejemplos inmediatos fue su aplicacién a la tasa de
interés variable para los préstamos hipotecarios, que puede considerarse una técnica o una
funcién.® La segunda reserva se refiri6 a la aplicabilidad del control del pais anfitrién sobre
actividades no incluidas en la lista anexa a la directiva y que sélo pueden llevarse a cabo con
expresa autorizacion del pais anfitrion.

Dos inquietudes han surgido, en especial en los Estados Unidos, a propésito de
la reciprocidad con paises que no forman parte de la UE: la negacién de tratamiento
nacional y el acceso efectivo al mercado, en comparacién con el trato dispensado por la
CE a terceros paises. La directiva 2BCD prevé el examen de la suspension de licencias de
funcionamiento de nuevos bancos para los terceros paises en el primer caso, y la nego-
ciacion justa, sin suspension, en el segundo caso. Un informe de la Comisién Europea, de
1992, recomienda que se negocie en el ambito de la Organizacion Mundial del Comercio
en el caso de trato discriminatorio, pero no hace referencia a la suspensiéon temporaria de
la autorizacion (Dermine [1994]).

En 1989, la Directiva sobre Coeficiente de Solvencia proporcioné legislacién auxi-
liar, estableciendo que los fondos propios de un banco debian equivaler, por lo menos, a
8% de sus activos ajustados por riesgo y transacciones no incluidas en el balance general.
Mediante la Directiva sobre Fondos Propios, de 1989, se establecié una definicién de esos
fondos y por medio de la Directiva sobre Observacion y Control de Grandes Volimenes de
Préstamos Pendientes, de 1992, se establecié a partir de 1994 un nuevo limite para los
préstamos pendientes. A comienzos de 1993 entraron en vigor directivas atinentes a las
cuentas anuales, la supervisién consolidada y el lavado de dinero.

En el Tratado de Maastricht, de 1991, se vislumbra un eventual Sistema Europeo
de Bancos Centrales. El tratado reconoce explicitamente el principio de la descentralizacion
de los poderes reguladores y de supervision sobre las instituciones financieras al nivel de los
bancos centrales, asignando un papel al Banco Central Europeo propuesto sélo en circuns-
tancias muy especiales.

Valores

Los servicios a los que se acord6 pasaporte conforme a la directiva 2BCD son la
compraventa de valores, la suscripcién de emisiones de valores y el asesoramiento para
administracién de cartera, de modo que los bancos universales pueden usar un pasaporte
Unico para actuar en los mercados de valores a partir de comienzos de 1993. Las firmas de
inversiones y subsidiarias especializadas en valores debieron esperar hasta que entr6 en
vigor, a comienzos de 1996, la Directiva sobre Servicios de Inversién (ISD).

La integracion de la banca de inversiones ha de llevarse a cabo conforme a linea-
mientos similares a los de las instituciones de crédito. Los principios aplicados son una
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licencia Unica, la regulacion y control de los accionistas por parte del pais anfitrion, estan-
dares de capital adecuados y cumplimiento de las normas de prudencia. Sin embargo, aun-
que a las sucursales se les aplican las reglas del pais anfitrién, para las subsidiarias se recurre
a las reglas nacionales del estado miembro en que se halla constituida la subsidiaria. La ISD
también liberaliz6 el acceso a la afiliacién a los mercados de valores de la CE para las firmas
de inversiones autorizadas en sus estados de origen.

La principal diferencia entre las directivas sobre inversiones y la 2BCD consiste en
que las autoridades anfitrionas gozan de poderes sustanciales para disefar las normas re-
guladoras de las actividades bursétiles: los procedimientos de inscripcién y emisiones nue-
vas de acciones, prospectos de valores, proteccién para los inversionistas, transacciones
ilicitas de personas iniciadas y practicas mercantiles conexas (Dale [1992]).

La aplicacion de la ISD se demor6 debido a las maniobras politicas entre los
estados miembros, encaminadas a influir en la posible configuracién de un eventual merca-
do Unico de valores. Los tres aspectos causantes de mayores debates fueron el acceso a
mercados regulados, la notificacion y transparencia de las transacciones y el principio de
concentracion, todos ellos relacionados con las cuestiones de estructura del mercado. El
principio de la concentracién surgié del argumento de varios miembros en el sentido que
las operaciones relacionadas con un determinado valor debian concentrarse en un "merca-
do regulado” a fin de asegurar una eficiente notificacion de precios y de proteger a los
inversionistas. No obstante, ha sido blanco de criticas por considerarse que constituye una
barrera proteccionista contra una legitima competencia entre mercados.”

La Directiva sobre Adecuacién del Capital (CAD) se prepard simultdineamente
con la ISD y entré en vigor en la misma fecha porque existe una estrecha relacion entra
ambas. El principal objetivo de la CAD es asegurar antes que nada que las firmas de inver-
siones y las instituciones crediticias poseen capital suficiente para cubrir sus riesgos de mer-
cado y, segundo, que no existe una distorsiéon competitiva entre los dos tipos de institucion
como consecuencia de las diferentes exigencias en materia de capital, cuando compiten en
el mismo ambito de transacciones (creando la igualdad de condiciones).

Para lograr esos objetivos, la CAD reglamenta las funciones y no las institucio-
nes. En el caso de los bancos universales, se permite al banco sustraer el registro de opera-
ciones de su balance general (a diferencia del resto de los activos y pasivos de la institu-
cién), a los efectos de aplicar las normas sobre adecuacion del capital. Este mecanismo
permite a los bancos mantener sus valores regulados conforme a los requisitos de la CAD
en lugar de someterlos a los coeficientes mas onerosos de Basilea, siempre que el érgano
regulador nacional lo permita.® En muchos estados se demor6 la entrada en vigor de la
CADy lalISly, al 31 de diciembre de 1995, sélo siete de los quince estados de la UE habian
promulgado las leyes necesarias.

En 1979, 1980y 1982 se adoptaron sendas directivas referentes a las bolsas de
valores, y en 1985 se incorporé el principio del reconocimiento mutuo mediante otra direc-
tiva. Nuevas directivas, dictadas en 1987, 1989 y 1990, modificaron la legislacion anterior,
especialmente en relacion con los prospectos para ofertas publicas. En 1988 y 1989 se
dictaron sendas directivas relacionadas, respectivamente, con la divulgacion de informa-
cién por parte de los grandes accionistas (grandes sociedades) y el uso de informacién por
parte de iniciados.

Las directivas crearon un marco dentro del cual se eliminaban gradualmente las
barreras reglamentarias para la creacién de un sistema unificado de bolsa de valores, pero
la creacion efectiva de dicho sistema quedo librada a las propias bolsas de valores o por



medio de mecanismos de propiedad. Sin embargo, los intereses comerciales competidores
de las distintas bolsas de valores determinaron el fracaso de varios proyectos de una bolsa
europea Unica. En cambio, ha continuado la competencia entre ellas y subsisten las idiosin-
crasias locales (Scott-Quinn [1994]).

Seguros

Las directivas sobre seguros de toda indole, salvo de vida (1973), y seguros de
vida (1979), armonizaron las condiciones fundamentales para autorizar el funcionamiento
de las companiias aseguradoras y las reglas atinentes a su solvencia. Empero, cualquier
sucursal establecida en otro estado miembro debe cumplir, de todas formas, con las regu-
laciones nacionales del pais anfitrion. El inconveniente es que "Este derecho al estableci-
miento brinda a los aseguradores acceso a doce mercados nacionales, en lugar de crear un
mercado europeo Unico" (Woolcok, Hodges y Schreiber [1991]).

El estudio de Cecchini, de 1988, constatd que, en comparacién con el promedio
de los cuatro precios nacionales méas bajos de la CE, en el Reino Unido los seguros de vida
eran 30% mas baratos y en lItalia los seguros comerciales contra incendio y robo eran
245% mas caros (Cecchini [1988]).

Tras el Documento Blanco de 1985 se adoptd, en junio de 1988, la Segunda
Directiva Sobre Seguros (salvo Seguros de Vida) a pesar de los votos en contra de Grecia y
Portugal y, en octubre de 1990, la Directiva sobre Servicios de Seguros de Vida.

Més adelante se produjo un cambio cuando el Comisionado responsable de la
politica de competencia y los servicios financieros, Sir Leon Brittan, anuncié que la liberali-
zacion del sector de los seguros no se llevaria a cabo por medio de legislacién sino por la
adopcion de dos "directivas generales" que abarcarian los seguros de vida y los de toda
otra indole, respectivamente.

Estas directivas aplicaron los principios de un pasaporte Unico y el control por
parte del pais anfitrion, permitiendo a las compafiias aseguradoras que establecieran sucur-
sales en todos los estados miembros y vendieran una variedad completa de productos
sobre la base de la autorizacién y supervision del pais anfitrién, inicamente.

La entrada en vigor de la Tercera Directiva sobre Seguros de Vida y Otros se
demord mas alla de la expiracion del plazo oficial para que ello ocurriese, el 1 de julio de
1994, debido a la complejidad de las normas y el grado de reforma estructural que debia
llevarse a cabo antes de la armonizacién. A fines de 1995, Espafia y Grecia atin no habian
incorporado la directiva a sus legislaciones nacionales y en varios otros estados miembros
subsistian las barreras para la competencia extranjera debido a anomalias tributarias.?

RIESGOS CONCOMITANTES Y CONSECUENCIAS MAS VASTAS

La creacion de una zona financiera integrada tiene consecuencias que van mas
alla de la facilitacion de la armonizacién de las leyes nacionales y la competencia entre
reglas en el sector financiero, y esas derivaciones también debieron considerarse en el nivel
de la CE. Era necesario aminorar las diferencias en materia de impuestos a los ingresos por
concepto de intereses, que podian distorsionar la distribucion del capital y poner en peligro
las ganancias previstas. Asimismo, debian mejorarse los sistemas de pagos en los paises a
fin de evitar los costos elevados y las demoras indebidas en las transferencias de fondos. Al
mismo tiempo, era necesario adoptar medidas para impedir que se usaran los sistemas
financieros para lavar dinero.
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Era mas dificil tratar las consecuencias mas vastas para la administracion de la
macroeconomia. La conduccion tradicional de las politicas monetarias, fiscales y cambiarias
dejaria de ser viable una vez que se hubiera concretado la liberalizacion. Si bien se habian
abierto primero los mercados de bienes y habian contado con varias décadas para integrar-
se antes que sobreviniera la liberalizacién de los servicios y del movimiento de capitales,
aun habia diferencias considerables entre las economias de la CE, en especial en lo concer-
niente a las tasas de inflacién e intereses, la proporcién de los gastos del gobierno dentro
del PIB y las dimensiones de la deuda publica.

Los arquitectos del programa de 1992 proyectaban mantener durante el trans-
curso de éste una estabilidad general mediante un método gradual que conllevaba explica-
ciones claras de las medidas y sus objetivos, largos periodos de gestacién, clausulas de
salvaguardia y acuerdos especiales para las regiones menos integradas, incluidos periodos
de transicion y transferencias fiscales. El riesgo mas significativo era que la inestabilidad
cambiaria redujera los beneficios del mercado Unico e indujera al restablecimiento de los
controles sobre los capitales. Era probable que durante el periodo de transicion el ajuste se
concentrara en las tasas cambiarias, porque no habria de establecerse una coordinacion
inmediata de las politicas monetarias o fiscales, ni tendria lugar una transferencia del con-
trol sobre las politicas al nivel de la CE por intermedio de un Banco Central Europeo o un
presupuesto cuantioso de la CE.

Politica monetaria

La integracion de los mercados financieros nacionales y la libre circulacion del
capital propagarian las conmociones monetarias con mas rapidez y directamente de un
pais a otro. Al mismo tiempo, los bancos centrales nacionales dispondrian de menos
opciones para influir en los tipos de interés y en los agregados monetarios en sus pro-
pios paises, porque la posibilidad de sustitucién del financiamiento interno por el exter-
no tenderia a perfeccionarse.

Otro resultado seria la pérdida de eficacia de los instrumentos tradicionales de la
politica monetaria, como los controles directos sobre el crédito. La competencia entre re-
glas, también reduciria el dominio de los bancos centrales sobre el sistema bancario como
instrumento de politica.

Los requisitos de encaje atinentes a los depoésitos bancarios se reducirian debido
a la competencia entre los centros financieros. Al mismo tiempo, la disminucién de la inter-
mediacién y la competencia planteada a los bancos por otras instituciones, reducirian el
impacto de cualquier cambio en los controles bancarios que tuviera por objeto modificar la
oferta de dinero.

Por ende, la reglamentacion monetaria debia basarse principalmente en técnicas
de administracién indirecta, mediante la manipulacion de los tipos de interés a corto plazo
y las operaciones a mercado abierto (Kollias [1994]).

Politica fiscal

La integracién financiera reduciria, y eventualmente eliminaria, los métodos
privilegiados del sector publico para financiar sus déficits, debido a la necesidad de una
politica monetaria eficaz y a la creacién de mercados financieros competitivos. Hasta
entonces el sector publico habia podido usufructuar las condiciones de mercado prefe-
renciales recurriendo a varios métodos: los incentivos fiscales podian estimular las inver-
siones en valores del gobierno; podia disponerse la obligatoriedad de las inversiones de



los bancos en esos mismos valores, a menudo con tipos de interés méas bajos que los del
mercado; podia obligarse a los inversionistas institucionales (las compaifias aseguradoras
y los fondos jubilatorios, por ejemplo) a invertir en papeles del gobierno; y la Tesoreria
podia obtener acceso directo al crédito del banco central o adelantos, a tasas mas bajas
que las del mercado (Kollias [1994]).

El programa legislativo para el Mercado Unico no eliminé inmediatamente el uso
de esos métodos, pero durante la década siguiente a las propuestas de la Comisién se mani-
fest6 una inclinacién a la adopcién de una politica monetaria sana. Los estados miembros de
la CE, ademas de hallarse ante la necesidad de ceflir sus politicas cambiarias al Sistema Mo-
netario Europeo y a los criterios de Maastricht para la Unién Monetaria Europea, se vieron
obligados a seguir politicas presupuestarias mas racionales para contener sus déficits, debido
al incremento de la dimensién y la liquidez de los mercados financieros internacionales y a las
tendencias politicas favorables a una reduccién del papel del sector publico en la economia.
Por ende, la politica econdémica interna de la UE en este campo, como en otros, result6
ampliamente reforzada por las tendencias politicas y econémicas internacionales.

Otro aspecto de la dimension fiscal lo constituyen las diferencias en la tributa-
cién. Si los movimientos de capital ocurren debido a esas diferencias y no a las que existan
entre las tasas de rentabilidad, no se lograra el objetivo de mejorar la eficiencia en la asig-
nacion de los recursos en la CE. Sin embargo, como se dijo antes, esta parte del programa
legislativo fue una idea tardia y, en realidad, nunca se puso en practica.

La tributacion sobre los ahorros continda siendo sumamente variada dentro de la
CE. Algunos estados miembros aplican un impuesto de retencion que va de cero en Luxem-
burgo y Alemania, a 30% en ltalia e Irlanda, mientras que Dinamarca y los Paises Bajos
aplican un sistema de notificacién directa de los bancos a las autoridades fiscales. Ademas,
la mayoria de los estados miembros no cobra impuestos por los ahorros de los no residen-
tes, lo que hace que cada estado constituya un paraiso tributario para los otros. Aunque no
fue aprobada una propuesta de establecimiento de un impuesto minimo de retencién, se
prevé que la competencia entre los sistemas impositivos nacionales llevard, eventualmente,
a una mayor convergencia de las tasas. La armonizacion de los impuestos a las ganancias
de las empresas sigue siendo muy limitada (Kollias [1994]).

Estabilidad cambiaria

Se registré un grave riesgo de inestabilidad cambiaria, especialmente durante el
periodo de ajuste entre la liberalizacién de los movimientos de capital y la integracion entre
las economias . Las tasas de cambio debian permanecer estables para impedir devaluacio-
nes competitivas y mantener la estabilidad de los precios a fin de facilitar la planificacién de
las inversiones, la distribucién 6ptima de los recursos, el crecimiento sostenible y el empleo.

Aln antes del programa del Mercado Unico, la CE habia tratado de crear una
zona de estabilidad monetaria por medio del Sistema Monetario Europeo (SME) que fun-
cionaba desde 1979. Para los paises participantes en el Mecanismo de Ajuste de Cambios
(MACQ), la politica monetaria se orienté a mantener los tipos de cambio dentro de bandas
de fluctuacion determinadas. EIl MAC hizo que las tasas de inflacion y los tipos de interés
fueran convergiendo gradualmente hacia los de Alemania, el miembro de la Comunidad
mas estable y digno de confianza.

La liberalizacién absoluta de los movimientos de capital planteé una amenaza al
MAC, debido a la incompatibilidad inherente entre la plena movilidad de los capitales y los
tipos de cambio fijos, ante la ausencia de una integracion monetaria mas estrecha y la
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convergencia de las politicas econdmicas. EIl MAC siguié funcionando con relativa eficacia
durante los afios ochenta, como consecuencia de la eliminacién gradual de los controles
cambiarios donde aun funcionaban, de los acuerdos de transicién para los miembros con
sistemas financieros menos desarrollados y de la convergencia de las politicas monetarias
en torno a la de Alemania. Sin embargo, en septiembre de 1992 se declar6 una crisis mone-
taria cuando las gestiones econémicas nacionales dispares y las diferencias entre los tipos
de interés, tornaron insostenible la meta de la paridad de las tasas cambiarias. A cierta
altura, la crisis provocé devaluaciones y la libra esterlina y la lira fueron excluidas del MAC.

El objetivo de largo plazo era que la inestabilidad cambiaria desapareciera mer-
ced a la implantacion de una sola moneda en el marco de la unién monetaria. Empero, las
autoridades se vieron ante el dilema que, cuanto mds se aproximaban irrevocablemente a
ajustar sus tasas de cambio y a terminar para siempre con la inestabilidad cambiaria, mas
agitada se tornaba la actividad en el mercado cambiario, alterando las paridades entre las
monedas europeas y amenazando todo el proyecto.

LAS PRESIONES DE LOS GRUPOS DE INTERESES

Cualquier evaluacién del programa de servicios financieros pone de relieve que
las fuerzas politicas han influido en su configuracién més que la loégica econémica. La
preocupacion de los gobiernos por armonizar sus leyes con los intereses de sus industrias
nacionales han demorado directivas, han creado anomalias y han provocado confusién
en la puesta en practica. Han impedido, asimismo, la apertura de los mercados internos
dénde era més necesaria para que se concretara la integracion. El problema ha sido sinte-
tizado de esta forma: "El marco legislativo actual de la CE no es adecuado para acelerar
el proceso de integracion, porque permite que las preocupaciones de los estados miem-
bros por proteger a sus instituciones y la estructura de sus mercados internos, prevalez-
can constantemente sobre las consideraciones de eficiencia y estabilidad en el mercado
europeo mas amplio" (Steil [1993] p. ii).

El proceso legislativo de la CE comprende la formulacion de directivas en el dmbi-
to de la Comision Europea, su consideracion, enmienda y eventual aprobacién por el Conse-
jo de Ministros, y su aplicacion por los gobiernos nacionales, supervisada por la Comisién y
juzgada, en el caso de controversias, por la Corte Europea de Justicia. Asi las cosas, ¢qué
papel desempefian en este proceso los representantes de la industria y otros interesados?

Las instituciones financieras, y en especial los bancos, generalmente son eficaces
en materia de lobbying: "... los bancos tienen una situacion singular en la politica econé-
mica interna ... debido a sus responsabilidades y papeles en lo que atafie a la creacion de
dinero, el otorgamiento de crédito y la custodia de los ahorros familiares" (Kapstein, p. 81).
En el caso de la UE, las gestiones ante los gobiernos nacionales son especialmente eficaces
porque la ausencia de una autoridad central firme imprime mayor sensibilidad, caso por
caso, a los problemas distributivos, en particular ante la falta de transferencias automaticas
de gran escala por medio de un presupuesto federal. Al decir de William Wallace, el proce-
so politico desagregado "permite que las organizaciones interesadas y las coaliciones que
constituyen en torno a cualquier cuestion ejerzan una influencia poderosa en las negocia-
ciones especificas, sin verse contrarrestadas por coaliciones politicas mas vastas con metas
mas amplias". (Wallace [1994] p. 67).

La influencia de las industrias financieras nacionales se percibe claramente en el
uso que hacen los gobiernos del margen que deja el proceso legislativo para las iniciativas
proteccionistas nacionales. Es posible incorporar la proteccién de las industrias internas



durante el proceso de negociacion en torno al contenido de las directivas, y también me-
diante la forma en que éstas se incorporan a la legislacion nacional. Por consiguiente, "los
intereses de los productores nacionales predominan en el proceso de liberalizacion de los
mercados de los estados miembros, que le deben relativamente poco a la fuerza legal de las
directivas europeas” (Steil [1995] p. 44).

Las posiciones de los estados miembros durante la consideracién de la legislacion
relativa a los servicios financieros tiende a ofrecer una guia para los intereses de sus indus-
trias. Es posible apreciar esta correlacién en las directivas finales del programa del Mercado
Unico." La batalla fundamental se libr6 entre el modelo Allfinanz predominante en Francia
y Alemania, conforme al cual la mayoria de las transacciones con valores se lleva a cabo
mediante una division de un banco universal, y el modelo especializado anglo - estadouni-
dense, predominante en Londres, conforme al cual la mayoria de los grandes operadores
son sociedades de valores con una rama bancaria agregada tras el "Big Bang" de 1986.

Las deficiencias de la ISD y la CAD guardan mucha relacion con las tratativas
mantenidas en el Consejo de Ministros y problemas méas fundamentales con el criterio de
integracion financiera de la UE. Las modificaciones del texto original de la ISD diluyeron
considerablemente su potencial de liberalizacién por medio del concepto juridico de un
"mercado regulado" definido totalmente en términos de requisitos de listado y transpa-
rencia. La CAD ya necesita una actualizacién que la armonice con las normas de Basilea
para la regulacion de los riesgos de mercado, especialmente en el &mbito de los modelos
de riesgo interno. Al decir de un estudio de 1995, "La necesidad de actualizar la CAD
antes que se haya aplicado, pone de relieve la inflexibilidad perniciosa de un régimen
regulador europeo que depende de la legislacién primaria para la elaboracion de reglas
pormenorizadas" (Steil [1996] p. XVII).

La CAD vy la ISD representan acuerdos politicos entre intereses en conflicto en
varios niveles y constituyen un buen ejemplo de concesiones entre las consideraciones
nacionales, sectoriales y de la industria. Desde la perspectiva de un pais, resultaran desfa-
vorables en més de una forma para las firmas del Reino Unido, en especial en cuanto la
CAD difiere del régimen britanico anterior. Los bancos alemanes gozaran del beneficio de
tener que ajustarse a estandares menores de adecuacion del capital, pero deberan distin-
guir, por primera vez, entre un registro de transacciones y un registro bancario.

Las firmas y los bancos més grandes que ya funcionan en méas de un pais de la UE
se beneficiaran con el pasaporte Unico, que reducird los costos y la carga reglamentaria. Por
otro lado, las firmas mas pequefias que antes operaban en paises donde no existia regla-
mentacién para los corredores de valores, se veran sometidas por primera vez a la regula-
cién. Estas firmas incurrirdn en los costos consiguientes y, al mismo tiempo, perderan las
comisiones y honorarios que abonaban los grandes bancos de inversiones por encargarse
de transacciones locales.

Desde el punto de vista de los centros financieros, las bolsas més grandes como
la de Londres probablemente extraeran los mayores beneficios. La integracién financiera
ha tendido a especializarlas en cuanto a las operaciones que llevan a cabo. Las funciones
paneuropeas tienden a radicarse en Londres, que sigue siendo el centro financiero de Euro-
pa a pesar del programa Finanplatz Deutschland del ministerio de Finanzas de Alemania,
que se emprendié con la finalidad de consolidar Frankfurt como centro rival de Londres.
No obstante, las bolsas continentales mas pequefias han sustraido del sistema de transac-
ciones SEAQ International, de Londres, una porcion significativa del mercado de inversio-
nes transfronterizas, merced a la introduccién de los sistemas de transacciones electrénicos.
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El propio proceso de integracion financiera ha modificado la posicién negociado-
ra de los principales grupos participantes de la industria. La mayor competencia ha obliga-
do alas instituciones financieras europeas a adaptarse a un nuevo entorno de negocios y, si
bien este proceso tropezé con resistencia en muchos paises e industrias, los operadores mas
firmes que aparecen tienden a acoger con beneplacito el aumento de la competencia den-
tro de Europa. En el Congreso de Banca Europea que tuvo lugar en noviembre de 1995, los
jefes maximos de dos de los mayores bancos comerciales europeos, Dredsner Bank, de
Alemania, y National Westminster Bank, del Reino Unido, propusieron intensificar la com-
petencia y evitar el proteccionismo. No obstante en el sector de los seguros, aln restringi-
do, la industria aseguradora alemana -que es menos competitiva- estd muy lejos de consi-
derar favorablemente la liberalizacién, como lo hace su contraparte del Reino Unido, so-
metida a menos reglamentos.

En cuanto al equilibrio en el marco de la industria, el proceso de liberalizacion
mas rapido del sector bancario le ha conferido a éste una ventaja competitiva para la pres-
tacion de servicios financieros, con respecto al sector de los seguros, que opera bajo una
reglamentacion mas estricta. Esto ha determinado que el Comité Européene des Assuran-
ces reclame que se considere mas cuidadosamente el nexo que existe entre los seguros de
vida y los servicios de inversiones en general.

La industria de los servicios financieros de la UE, adoptando un punto de vista
mas amplio, ha reaccionado ante la agenda de liberalizacién con una moderacién de la que
han carecido muchos otros grupos industriales. No existieron movimientos de retaguardia
como los que caracterizaron, por ejemplo, algunos pasajes del debate sobre la competencia
extranjera en la industria automovilistica. La Comisién Europea encontré aliados en las
instituciones financieras para el tenor general de su método, aunque manifestaron su firme
oposicién a cualquier posibilidad de regulacion excesiva o en dos niveles. Hasta cierto pun-
to, esto refleja que las firmas, en general, aceptan que una mayor competencia internacio-
nal les obligara a adaptarse y que su mejor respuesta a la competencia interna puede ser la
unién con un socio extranjero. Quizd muchos también han comprendido que un efecto
importante de la integracion financiera europea ha de ser el de impedir que los malversado-
res foraneos entren al mercado (Woolcock y otros [1991]).

LA TRANSICION

LOS SECTORES FINANCIEROS

Resulta dificil evaluar exhaustivamente los efectos, en términos de integracién,
producidos por la legislacién de la UE sobre servicios financieros, debido al prolongado
periodo requerido para ponerla en practica y habida cuenta, en particular, que las directivas
sobre servicios de inversién y adecuacién del capital recién entraron en vigor a comienzos
de 1996. Por otra parte, es muy poco el trabajo empirico que se ha hecho para separar la
repercusion individual del programa del Mercado Unico de todas las otras influencias ejer-
cidas sobre los servicios financieros europeos durante el decenio pasado. La integracion
financiera derivé de los cambios en las reglas formales y del impacto informal de las trans-
ferencias y las transacciones electrénicas, asi como de la competencia fuera de la UE y los
cambios en las reglamentaciones internacionales.

Este problema del andlisis de los efectos del programa del Mercado Unico se
debe, en parte, a la interrelacién de las influencias en la conducta empresaria. En gran
medida, pareciera que la legislacion de 1992 estimulé el cambio al reforzar las tendencias



que ya eran evidentes. Al decir de Mayes y Hart, "... el programa del mercado Unico puede
actuar como estimulo para los cambios, simplemente porque es el tltimo empujén necesa-
rio para que las firmas se comprometan a emprender el tipo de cambios que ya han vislum-
brado" (Mayes y Hart [1994] p. 33). Ha existido, al parecer, una firme actitud de anticipa-
cién por parte de las firmas que, ante la perspectiva de un cambio, alteraron sus précticas
operativas antes que las presiones de una mayor competencia comenzaran a reducir sus
margenes de ganancia. Como consecuencia, hubo efectos derivados de la accién anticipa-
da y también posteriores a la puesta en practica.

En una escala méas amplia, el programa del Mercado Unico influyé en la politica
publica. El concepto general sobre el sector financiero que tenian los regimenes tradiciona-
les, dirigistas y proteccionistas, cambid de orientacion, aunque con lentitud y resistencia en
algunos paises. Es indudable que la desregulacién y la privatizacién impulsadas por el pro-
grama, modificaron las actitudes hacia el propdsito y alcance apropiados de la regulacion
financiera, y reestructuraron los sectores financieros de los paises de manera tal que se
redujo la influencia del sector publico, especialmente en relacién con el efecto de las ten-
dencias financieras paneuropeas e internacionales.

Banca

Es dificil separar los efectos del programa del Mercado Unico sobre el sector
bancario de la UE, de aquellos producidos por las tendencias globales, en especial porque la
eliminacion de la proteccion aumenté la exposicién de la banca europea a las influencias de
la competencia internacional. Los margenes sobre los depdsitos de particulares han dismi-
nuido y la competencia de desregulacion entre 6rganos reguladores nacionales ansiosos de
aumentar el atractivo de sus mercados internos, ha provocado conmociones considerables
(Dermine [1994]). Ademas, la simple prevision de la competencia tenga quizés mas efectos
que los intentos reales por parte de firmas extranjeras de ingresar a nuevos mercados.

El auge de las fusiones y cooperaciones entre bancos registrado a fines de los
afos ochenta, parece haber guardado estrecha relacion con las previsiones sobre lo que
ocurriria en 1992, segun las encuestas en empresas realizadas por el Banco de Inglaterra y
por la Comisién Europea.” Los primeros indicios parecen afirmar que la industria bancaria
se halla en medio de un proceso de profunda reestructuracion, impulsada por los tipos de
interés mas bajos, y por la desregulacion y la tributacion competitivas. Los bancos también
se estan extendiendo a nuevos sectores, como el de los seguros de vida, especialmente en
Espafia, Francia y el Reino Unido.

En Alemania se asiste a una reorganizacién y racionalizacion de los bancos loca-
les pequefios, y en el Reino Unido la participacion extranjera en las compaiiias asegurado-
ras ha crecido significativamente y los bancos han adquirido firmas de inversiones y de
seguros (Woolcock y otros [1991]). Sin embargo, aln subsisten grandes diferencias en
cuanto a la extensiéon del cambio y unos pocos paises (Francia y el Reino Unido, por ejem-
plo) recién iniciaron el proceso a mediados de los afios noventa.

En 1994 la industria bancaria era todavia un mercado fragmentado, con institu-
ciones financieras de primera linea que dominaban sustancialmente sus mercados naciona-
les, aunque al nivel de la UE, las cinco instituciones mas grandes controlaban apenas 14 %
del mercado. La pertenencia de los bancos seguia siendo diversa y sélo 44 de las 100
instituciones de crédito més grandes eran de propiedad privada, estructura que despierta
dudas en cuanto a la existencia de una competencia equitativa entre instituciones publicas
y privadas (Dermine [1994]). Por otra parte, la reestructuracion mas significativa pareciera
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estar ocurriendo mas en el interior de los estados miembros, que como resultado de la
actividad transfronteriza. La actividad de fusién y cooperacién parece haberse encaminado
mas a consolidar la posicion de una firma en su mercado nacional, para que pueda hacer
frente a la intensificacion de la competencia. Esta tendencia pareciera ser mas pronunciada
en ltalia y Espafa (Tsoukalis [1993]).

En noviembre de 1995, en vista del uso limitado que se hacia del pasaporte
Unico, la Comisién Europea emprendié una serie de consultas con bancos a fin de clarificar
las reglas conforme a las cuales podian ofrecerse servicios en el exterior. El problema se
debia, en parte, al uso de las normas bancarias nacionales para mantener fuera a los bancos
extranjeros, a pesar de la legislacion de la UE.

Al respecto la Comisidn cit6 los ejemplos de una ley belga que exigia que los
contratos hipotecarios permitieran la amortizacién anticipada, la legislaciéon holandesa que
prohibia la venta a domicilio de servicios bancarios y la necesidad que los bancos extranje-
ros abrieran una sucursal en Francia antes que se les permitiera vender servicios en ese pais.

Sin embargo, el obstaculo mayor que encontré la Comisién fue la incertidum-
bre juridica. Subsistian vastas diferencias respecto de lo que en cada pais miembro se
consideraba el nivel minimo de los servicios que los bancos debian ofrecer a los clientes
(el "bien general").

Al respecto, las sentencias de la Corte Europea de Justicia habian dictado nume-
rosas concepciones distintas creando una diversidad que provocé el alza de los costos de
ingreso a los mercados nacionales. Un funcionario de la Comision afirmé que "la interpre-
tacion de la segunda directiva bancaria es tan dificil, que los bancos prefieren no aprove-
char los beneficios del mercado Unico. No les agrada la incertidumbre juridica" .

Estos problemas parecen haber justificado los temores de Jacques Thierry, quien
escribié: "La aplicacién de la Segunda Directiva de Coordinacién [Bancarial probablemente
ha de provocar una enorme confusién reglamentaria. Doce conjuntos de controles naciona-
les, con sus correspondientes versiones de la licencia bancaria Unica, deberan entretejerse con
los sistemas de regulacion vigentes en los distintos paises" (Thierry y otros [1994] p. 143)."

Thierry sugiere varios desenlaces distintos para los mercados bancarios: Europa
queda bajo el dominio de un pufiado de bancos universales que forman una suerte de
cartel; los mercados nacionales pueden permanecer segmentados, con distintos "campeo-
nes nacionales" dominando el &mbito local; los bancos europeos pueden emprender un
ciclo febril de fusiones y adquisiciones; finalmente, Europa puede verse invadida por insti-
tuciones financieras mas dindmicas, de los Estados Unidos y el Japén, como ha ocurrido en
otros sectores de la economia.™

Hasta el presente se ha percibido una combinacién de todos estos efectos y atin
no puede verse claramente cudl de ellos predominara. La exposicion a la competencia mundial
y el desenvolvimiento de los mercados financieros europeos han integrado considerable-
mente el mercado de los servicios bancarios para empresas.

Las grandes compafiias muestran mayor movilidad en su busqueda de los servi-
cios especializados mas baratos, de modo que no es sorprendente que los efectos de la
liberalizaciéon sean mds pronunciados en el segmento de los servicios bancarios para em-
presas y en los depdsitos interbancarios. En cambio y a pesar de la fiebre de adquisiciones,
empresas conjuntas y expansion transfronteriza de las instituciones financieras, dentro y
fuera de la CE, la banca para el publico en general sigue firmemente localizada.

Los mercados nacionales han permanecido distintos debido, en gran medida, a
las barreras existentes para las transacciones y la ubicacion, asi como a las actitudes de los



consumidores, el costo de establecimiento de una red de bancos al servicio del ptblico en
general y las constantes barreras que se oponen a la comercializacion. Al parecer, las inefi-
ciencias se han visto sostenidas por el agotamiento de las economias de escala a niveles
relativamente bajos de movimiento y por las ventajas que poseen las instituciones locales.
Como consecuencia de esto, hasta ahora la competencia entre los principales bancos na-
cionales ha sido bastante tranquila.”™

Valores

A diferencia de la banca, el sector de los seguros trata con productos sumamente
estandarizados y se halla bajo el dominio abrumador de los factores de produccién moéviles
sobre los fijos. Por consiguiente, es esencialmente internacional y se halla més expuesto a la
competencia desde fuera del &ambito de la UE, lo que ha impulsado un proceso de integra-
cién mucho maés rapido que el de otros sectores.

La liberalizacion de las corrientes de capital y la mayor armonizacién de los
sistemas reguladores nacionales expuso a los mercados europeos de valores a una com-
petencia mayor que la que hubieran experimentado de otra manera, pero existe la
firme conviccién que la influencia de las directivas de la UE sobre los valores fue mucho
menor que la de las fuerzas competitivas que ingresaron mediante los cambios en la
compraventa de valores en todo el mundo. Los autores de una encuesta realizada en
1995 en los mercados europeos de valores por el Instituto Europeo de Mercados de
Valores, concluyeron que "la liberalizacién efectiva de la compraventa de valores en
Europa no se debe a las directivas de la UE, sino a la presién generada por los operado-
res consagrados intensamente a la busqueda de oportunidades comerciales transfron-
terizas" (Steil y otros [1996] p. XIV).

Las deficiencias de la ISD y de la CAD habian sido analizadas exhaustivamente
antes que ambas directivas entraran en vigor a principios de 1996. Dichas deficiencias se
debieron, en parte, a la incapacidad de los reguladores para mantenerse a la par con las
practicas del mercado y el impacto de la nueva tecnologia, un problema que en modo
alguno esta limitado a Europa. Lo mds importante es que las normas comunes sobre
capital dictadas por el régimen regulador, no pueden garantizar por si mismas la igualdad
de condiciones, porque el costo de capital de una institucion depende de una serie de
factores, incluidos los acuerdos sobre tributacion y el alcance de la red oficial de salva-
guardia financiera.'®

Es posible la aparicion de distorsiones competitivas importantes debido a las di-
ferencias entre las leyes nacionales que implementen las directivas, a las cuales el sector de
los valores es sumamente sensible. Por ejemplo, en el Reino Unido la aplicacién de la CAD
desembocé en normas que son mas estrictas que los requisitos minimos de la CAD y, a raiz
de esto, las instituciones del Reino Unido pueden verse alentadas a efectuar transacciones
con valores por intermedio de subsidiarias de Europa continental o ajenas a la UE.

Los intentos de proteger directamente los mercados nacionales de valores tam-
bién han provocado distorsiones. El proceso legislativo concede a los estados miembros un
margen considerable para introducir disposiciones proteccionistas mediante las tratativas
en el seno del Consejo de Ministros en torno al texto real de las directivas y también debido
a los vacios del marco creado por las directivas.

Entre los esfuerzos hechos para limitar la competencia por medio de la legisla-
cién nacional, figura una ley italiana presentada en enero de 1992 conforme a la cual se
requeria una capitalizacién separada a las firmas dedicadas a la compraventa de valores
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que operasen en el mercado italiano , lo cual tornaba més costosa la participacion de las
empresas que no fueran italianas.

Otro caso se planted cuando Francia, Italia y Bélgica trataron de impedir que sus
firmas nacionales operasen en mercados "no regulados"”, principalmente con el objeto que
no actuaran en el sistema SEAQ basado en Londres (Woolcook [1994]).

Seguros

La armonizacién en el sector de los seguros ha sido lenta y el grado de competen-
cia en los mercados de seguros para el publico en general ha seguido restringido. En el &mbito
de los seguros no existen las presiones globales y los mecanismos de convergencia regulatoria
que estimularon la convergencia antes de la armonizaciéon, como en el caso de la banca.

A diferencia de lo que ocurre en los sectores de la banca y de los valores, la
industria aseguradora de la CE ha estado relativamente protegida frente a la competencia
externa y a cualquier proceso general de globalizacién, con la excepcién notable de los
reaseguros. La industria aseguradora se encuentra fragmentada en mercados nacionales
aislados como consecuencia de las barreras legales, ademas de las creadas por los controles
cambiarios. El Reino Unido es el Gnico estado miembro donde se permite a las compaiiias
aseguradoras extranjeras competir libremente, sin que deban establecer una subsidiaria o
someterse a restricciones respecto de la moneda de denominacién de las pdlizas.

Una encuesta realizada por Euroconsument, una organizacién belga de consu-
midores, sugirié que las compafiias aseguradoras no buscan oportunidades en mercados
nuevos debido al costo elevado del suministro de pdlizas transfronterizas.'”

El principal obstaculo para la formacién de un mercado europeo Unico de segu-
ros es la divergencia de las normas impositivas nacionales. Un problema especialmente
espinoso surgio a raiz de una sentencia dictada en 1992 por la Corte Europea de Justicia
(conocida como Caso Bachmann) que sostuvo el derecho de un estado miembro a limitar
las desgravaciones fiscales en las primas de seguro de vida para las pélizas contratadas
con aseguradores locales, permitiendo efectivamente la discriminacién en contra de los
aseguradores de otros estados miembros. Por consiguiente, no puede obligarse a los
estados miembros a extender las mismas ventajas tributarias a todos los titulares de segu-
ros de vida, cualquiera sea el lugar donde se mantenga su poliza.

En el sector de los seguros, como en el bancario, también ha habido problemas
con el abuso de las disposiciones sobre el "bien general”. En agosto de 1995 la Comision
Europea emprendié un examen de la forma en que los estados miembros han puesto en
practica el concepto del bien general. En términos mas generales, la Comisién anuncié su
intencion de reducir la incertidumbre en el mercado y clarificar los derechos y obligaciones
de las compaiias aseguradoras en el &mbito del Mercado Unico.

LA CONCRECION DE LA INTEGRACION FINANCIERA

El principal efecto de la liberalizacién financiera parece haber sido la baja de los
intereses en muchos paises y la caida de los precios de los servicios financieros, principal-
mente en respuesta al aumento de la competencia. Sin embargo, los efectos de la inte-
gracion del sector de los servicios financieros como un todo, no parecen estar a la altura
de las expectativas en cuanto a aumento de la competencia, mayor variedad de opciones
y precios mas bajos.



La Comisiéon Europea ha admitido estos resultados durante sus consultas con los
representantes de los intereses sectoriales y se ve apremiada a dictar nuevas medidas con
objeto de subsanar las deficiencias que aun subsisten.

Si bien durante el decenio pasado la puesta en practica de la legislaciéon de la
CE establecio cierta igualdad de condiciones, subsisten discrepancias considerables en las
interpretaciones de las directivas por parte de los paises y esto crea anomalias y distorsio-
nes en los mercados.

Cada estado miembro tiene atn su propia legislacién de mercado de valores,
organos reguladores, organizaciones autoreguladas y mecanismos de observancia. Por ende,
en los doce estados miembros originales existen diferencias considerables en cuanto al
equilibrio entre la regulacién centralizada y la regulacién con base regional, entre autore-
gulacion y regulacion estatutaria, y lo atinente a la medida en que las practicas estan permi-
tidas o prohibidas (Scott-Quinn [1994]).

Nueva legislacion

El Informe Sutherland de la Comisién Europea sefialé que se necesita legislacion
nueva para completar el Mercado Unico, especialmente en lo que concierne a la proteccion
del consumidor y las adquisiciones del sector publico. Las barreras fiscales también siguen
siendo un problema, debido a que los estados miembros no han podido llegar a un acuerdo
sobre la armonizacién de los impuestos al valor agregado y al consumo. Ademas, al tratar
de sostener un entorno mas competitivo, es necesario considerar los cambios significativos
operados en las estrategias y las estructuras orgénicas de muchas compafiias desde que
comenzo6 la ejecucion del programa del Mercado Unico. La diversidad de los sistemas de
contabilidad ha originado la aparicién de otros problemas especificos.

En lo que atafie a los servicios financieros, como consecuencia del programa del
Mercado Unico se considera una amplia variedad de métodos para fomentar un mayor
grado de competencia e integracion. Se estd efectuando un nuevo examen de varios de los
principios que han impulsado esta parte del programa, especialmente el equilibrio apropia-
do entre control del pais de origen y del pais anfitrién y alcance de la armonizacién minima.
La Comisién Europea también considera la necesidad de asegurar una ejecucion y aplica-
cion uniforme de las directivas.

Algunos comentaristas han instado a la creacién de un organismo de derecho
publico, a nivel de la CE, responsable de la regulacion vélida para todos los estados miem-
bros, por ejemplo al estilo de la Comisién de Valores y Cambios de los Estados Unidos."®
Algunos grupos industriales también verian con agrado la armonizacién de los sistemas
juridicos, tributarios y de previsién social.

Es probable que las tendencias demograficas europeas y la inclinacién a la priva-
tizacién de los sistemas jubilatorios (comenzando en el Reino Unido y los Paises Bajos)
determinen cambios importantes en la industria de los servicios financieros, junto con la
intensificacion del uso de valores y la institucionalizacion de las inversiones, como conse-
cuencia de las privatizaciones y el cambio de naturaleza del sector bancario. Si en algln
momento los estados miembros pueden acordar una posicién comun que permita la crea-
cién de un mercado europeo Unico de fondos jubilatorios, habrd un sensible aumento de
las inversiones transfronterizas que afectard a los instrumentos de deuda y capitales
(Scott-Quinn [1994]).
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Unién monetaria

La Unién Monetaria Europea (UME) es, quizd, el problema de mayor dimension
a la hora de considerar el futuro del Mercado Unico de servicios financieros. Muchos sos-
tendran que no puede haber un mercado Unico genuino de competencia justa y una verda-
dera igualdad de condiciones, mientras en los precios y en las tasas de rentabilidad sigan
influyendo los movimientos cambiarios. A falta de una moneda Unica, el Mercado Unico
continuard sujeto a los cambios de la competitividad entre los estados miembros, provoca-
dos por los tipos cambiarios, mas que por la variacion de los fundamentos econémicos.

En el debate en la esfera politica predomina hoy dia la transferencia sustancial de
soberania que conllevaria el transito a la UME. Este debate y las dificultades con que tropie-
zan los estados miembros claves para ajustarse a los criterios de Maastricht, fijados princi-
palmente con un enfoque politico, bien pueden demorar la transicién a una moneda Unica,
limitar el nimero de participantes en ella o hasta impedir totalmente ese desplazamiento.
La atmdsfera politica es objeto de una cuidadosa observacion por parte del sector financie-
ro, que ya se halla afectado por cambios conexos de la politica econémica y por la agitacion
de los mercados cambiarios.

Dimensidn regional

No obstante, los sectores financieros de los estados mas pobres también han
tenido cambios estructurales de fondo como consecuencia de las medidas concretas toma-
das al amparo de las directivas financieras y también debido a la atmésfera generalmente
mas abierta y competitiva fomentada por el programa del Mercado Unico. A pesar de la
perturbaciéon que ocasiond la crisis del MAC, los controles cambiarios han ido desapare-
ciendo gradualmente y este proceso ha reducido el control de los bancos centrales sobre las
transacciones y ha aumentado la rapidez y eficiencia de las transferencias.

Sin embargo, entre las economias menos integradas ha habido marcadas dife-
rencias en el ritmo de reestructuracién. El sector bancario portugués marcha a la zaga del
espafiol: en aquel los bancos nacionalizados han evolucionado lentamente desde fines de
los afios ochenta, mientras que en Espafa la reestructuracion financiera comenzé varios
afos antes y rindié mas fusiones de bancos grandes, a menudo alentadas por las autorida-
des monetarias.

También es dificil desterrar los viejos habitos bancarios. La competencia entre los
bancos de Grecia se intensificd merced a la liberalizacién impuesta por las reglas del merca-
do unico, especialmente en el mercado hipotecario interno. Sin embargo, los bancos siguen
negandose a ofrecer hipotecas a mas de diez afios y reacios a prestar a los trabajadores
auténomos, porque la tradicion de inestabilidad politica y financiera del pais les ha vuelto
sumamente cautelosos ante cualquier forma de exposicién a largo plazo, especialmente
con prestatarios individuales.*

En los paises meridionales, la puesta en practica lenta o limitada de las directivas
sobre servicios financieros produjo efectos ambiguos. Es probable que la morosidad haya
amortiguado el impacto en las economias nacionales y que esta evolucién lenta y desigual
haya mantenido la estabilidad en los sectores financieros de los paises meridionales. Sin
embargo, también puede sostenerse que ha impedido una adaptacién eficaz de los &ambitos
econdmicos y de regulacion surefios, al nuevo entorno europeo. El resultado es que esos
paises alin ponen obstaculos serios a la innovacion financiera constructiva y al aumento de
la eficiencia en los mercados financieros nacionales.?® Esto, en definitiva, dafia la competi-



tividad de los sectores financieros de los paises meridionales y coloca en desventaja al resto
de sus economias, lo cual retrasa su convergencia con el nlcleo europeo més rico.

UNION MONETARIA

El planteamiento econémico en favor de una unién monetaria plena (es decir, una
moneda comun establecida mediante el ajuste irrevocable de las tasas cambiarias) ha sido
minuciosamente analizado desde un punto de vista teérico. Los beneficios son, principal-
mente, microeconémicos: plena convergencia de las expectativas inflacionarias, desapari-
cién de los costos de transaccién y mayor transparencia en el ambiente para el mercado
interno de bienes y servicios financieros. Si bien el ahorro de costos de transaccién sélo
representa alrededor de 0,3 % del PIB, se ha sostenido que constituye apenas el apice visible
del iceberg de beneficios que rendiria una moneda unica (Gros y Thygesen [1992]).

Los costos surgen mediante la desaparicion de las modificaciones de las tasas
cambiarias como instrumentos de ajustes de la politica macroeconémica. En Europa, los
miembros actuales de la UME que durante los pasados 15 afios debieron reducir su uso, ya
han incurrido en parte de este costo. Los argumentos tradicionales esgrimidos en favor de
los ajustes cambiarios han sido la asimilacién de los diferenciales de inflacién nacionales y el
beneficio fiscal de los ingresos por concepto de seigniorage. Sin embargo, en el dmbito
europeo esos argumentos han perdido fuerza debido a la amplia semejanza de las estructu-
ras industriales como resultado del comercio transfronterizo y la disminucién de las proba-
bilidades de conmociones diferenciadas nacionalmente, que no tengan causas politicas y
posean la magnitud suficiente como para requerir ajustes cambiarios.

Un andlisis de costos-beneficios publicado en 1994 (de Grauwe [1994]) llegé a
la conclusién que la CE, como un todo, probablemente no constituye una unién moneta-
ria 6ptima: no todos los paises miembros de la CE tienen el mismo interés en renunciar a
sus monedas nacionales. Los intereses econdmicos de los distintos paises estarian mejor
atendidos si pudieran avanzar hacia la unién a ritmos diferentes y sumarse a ella en
distintos momentos. Ademas, atn aquellos con probabilidades de obtener ganancias ne-
tas gracias a la unién monetaria, deberdn pagar un precio por hacer abandono de sus
monedas nacionales, habida cuenta de la probabilidad que durante el periodo de transi-
cion haya perturbaciones monetarias.

El estudio también llegd a la conclusién que para establecer una unién monetaria
parcial en Europa sin necesidad de transferencias fiscales significativas por medio de un
presupuesto central o un aumento de la movilidad laboral, el mecanismo de ajuste necesa-
rio para hacer frente a conmociones asimétricas debera consistir en cambios de los precios
relativos. El mecanismo bien puede carecer de la flexibilidad suficiente para hacer frente a
esas perturbaciones, haciendo que para algunos paises el ajuste sea muy dificil. También
habra presiones significativas sobre un banco central europeo por parte de los gobiernos
nacionales, para adoptar politicas asimilativas a fin de tratar las conmociones asimétricas,
que pueden imponer un sesgo inflacionario a la futura unién monetaria.

Las consecuencias de la UME para los paises menos integrados de la UE, no
estan definidas con nitidez. Es probable que las ganancias debidas a la eficiencia mi-
croecondmica sean superiores a los costos y que se beneficien en forma desproporciona-
da de los costos de transaccion menores y de la disminucion del riesgo y de la incertidum-
bre. En términos macroeconémicos, la eliminacién de una politica cambiaria auténoma
privaria a las zonas rezagadas de un mecanismo para hacer frente a las conmociones. Por
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otro lado, para los miembros meridionales de la UE serd especialmente provechosa la
rebaja de la inflacion media y la disminucién de la inestabilidad inflacionaria (Kondonassis
y Malliaris [1994]).

En el plano fiscal, se requeririan prolongados periodos de transicion para ajustar
las finanzas publicas y seria necesario tomar medidas compensatorias de los cortes de los
gastos sociales, especialmente si la movilidad laboral en el &mbito de la UE no aumenta
sustancialmente. Habida cuenta de las consecuencias politicas y sociales que la UME ten-
dria para esos paises, no puede descartarse la existencia de una Europa funcionando a dos
velocidades. Si asi ocurriese, deberia ponderarse cuidadosamente las relaciones cambiarias
entre los paises participantes y los que no lo fueran, a fin de asegurar la continuidad de la
convergencia econémica.

Para algunos segmentos del sector financiero, la desaparicién de los mercados
cambiarios entre las monedas de la UE significaria la pérdida de una rama significativa de
actividad comercial y la pérdida de los ingresos por concepto de los servicios relacionados
con ella. Sin embargo el sector integro se beneficiaria, como el resto de la economia, con la
rebaja de los costos de transaccion y la eliminacion del riesgo cambiario para las monedas
europeas, asi como de una mayor certidumbre acerca de la politica y el entorno econémico.

El principal problema para el sector financiero, y para otros, no consiste en defi-
nir cuéles seran los acuerdos finales sino en la forma de hacer frente a la transiciéon median-
te la convergencia econémica y la aplicacion eficiente de las reglas.?' Es poco probable que
la UME elimine las anomalias en materia de regulacién y supervision, habida cuenta de la
continuidad del papel de los bancos centrales y de los poderes limitados que el Tratado de
Maastricht propone para un Banco Central Europeo. La consecuencia puede ser una inten-
sificacion del debate en torno a la necesidad de un érgano regulador europeo central.

Las pruebas de la "miopia monetaria" y de las rigideces institucionales afines
en los mercados de capital, sugieren que los regimenes cambiarios no son en modo algu-
no irrelevantes. Por consiguiente, la estabilizacion de las tasas cambiarias bilaterales seria
beneficiosa para integrar los mercados europeos y mas beneficiosa seria, aun, la implan-
tacion de una moneda unica. Ciertamente el estudio ECMI de 1995 concluyé que las
fuerzas favorables a la concentracidon de las operaciones seran muy poderosas, previén-
dose que algunos mercados cambiarios se fusionen y otros se disuelvan. El efecto gene-
ral serd enorme: "Por consiguiente, la unién monetaria bien puede actuar como una
fuerza mucho mas poderosa que cualquier directiva para liberalizar la estructura del mer-
cado europeo" (Frankel [1996]).

En sintesis, el proceso de integracion financiera de la Unidn Europea esta lejos de
su consolidacion y cada dia es mas evidente que el marco legislativo y regulador existente
es inadecuado para impulsar este proceso. Los problemas que han surgido obligaron a
emprender un examen de los principios basicos que sustentan el método original. Resulta
claro que, en definitiva, se deberan cambiar varios de los principios que dan sustento a la
filosofia de regulacion de la UE, para ajustarse a los cambios internacionales en la materia,
entre los cuales el mas importante es el control del pais de origen.

Bajo el régimen existente, el funcionamiento de un mercado Unico tropieza
con obstaculos en muchos niveles distintos, algunos de ellos corregibles parcialmente y
otros que exigiran una eventual reforma de fondo. La legislacion original comprende una
serie de disposiciones que, en la préctica, se han revelado como no liberales. Hay, asimis-
mo, vacios en la legislacion, entre los cuales los mas importantes son la liberalizacién de
las jubilaciones y la necesidad de armonizar las leyes sobre insolvencia. Hay también



aspectos que nunca fueron tratados en el programa del mercado tnico, como la tributa-
cion y las barreras culturales.

La Comisién Europea trabaja en relacién con varios de estos problemas con vistas
a dictar legislacion al respecto en algin momento. Sin embargo, tropieza con dificultades mas
grandes cuando hace frente a los obstaculos surgidos por la dispar puesta en practica de las
directivas. La Comisidn carece de recursos para ejercer una funcién supervisora genuina y del
compromiso de hacerlo, de manera que es reacia a tratar las diferencias en cuanto a la rigu-
rosidad con que las directivas han sido incorporadas a las leyes nacionales.

El problema de los intentos de mejorar el funcionamiento del Mercado Unico, al
igual que en lo atinente a la mayoria de los otros problemas de politica de la UE, consiste en
que la atmosfera politica en la marcha hacia la Conferencia Intergubernamental de revision
del Tratado de la Unién Europea, no es propicia para las iniciativas audaces. El impulso
politico que sustenté el programa del Mercado Unico se atenué hasta casi desaparecer y es
probable que la creciente firmeza de los estados miembros cuando se trata de la soberania
nacional, impida una reforma profunda de las instituciones de la UE y, por ende, de sus
estructuras de formulacion de politicas.

Esto no quiere decir que el Mercado Unico desaparecera. Al contrario, ha cobra-
do impulso econémico propio gracias a la integracion ya alcanzada, modificando la agenda
de los grupos de intereses. Mas importante aln es el grado de apertura de sectores a la
competencia internacional y a los mercados mundiales posibilitado por el Mercado Unido,
hecho que esté ejerciendo en ellos una influencia mayor que la de la legislacién de la UE.
Esto significa, sin embargo, que es mds probable que se contintie improvisando con los
procedimientos a que se realice una reforma radical de los criterios.

Ademas, la propia UE estd cambiando como entidad, en respuesta a la modifica-
cién de las aspiraciones de los diferentes paises miembros. Es probable que la ampliaciéon
que permite ingresar como miembros a paises aspirantes de Europa Central y Europa Oriental,
constituya un estimulo especialmente importante para cambiar sus métodos.

La extension del Mercado Unico a economias en transicién plantea problemas
que pueden requerir cambios fundamentales de su alcance y su naturaleza. En una escala
mas amplia, los riesgos politicos a que se expone la UE al prepararse para la Unién Econé-
mica y Monetaria y para la expansion, son muy grandes.

Considerando la sensibilidad del sector de los servicios financieros respecto
del entorno regulador determinado por factores politicos, la incertidumbre resultante
puede ser perjudicial.

LAS LECCIONES PARA AMERICA LATINA

LOoS OBJETIVOS DE LA INTEGRACION FINANCIERA

El punto de partida para la integracion financiera de América Latina es muy dis-
tinto al de Europa, al menos por cuatro razones. En primer lugar, los sistemas financieros de
Europay los Estados Unidos son muy diferentes y es evidente que una opcién para América
Latina es considerar la extensiéon hacia el sur del sistema de los Estados Unidos -lo cual
conllevaria ventajas y desventajas. En segundo término, la situacion actual de los sistemas
financieros de América Latina presenta problemas considerables de solvencia -en cuanto a
la deuda soberana pendiente y a la debilidad de los sistemas bancarios privados- que no
habian llegado a ese grado en Europa. Tercero, la integracion financiera europea formaba
parte de un proyecto politico més vasto, mientras que en la practica el proceso latinoame-
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ricano se limitaria, presumiblemente, a aumentar la eficiencia del mercado y de esta forma
respaldar el desarrollo econdémico sostenible en la regién, en buena medida de la misma
forma en que se concibi6 la liberalizacién comercial. En cuarto lugar, el grado de competen-
cia internacional, inestabilidad sistémica y cambio tecnolégico es mucho mayor hoy dia que
en los afios ochenta, y la capacidad institucional de los gobiernos latinoamericanos para
hacerles frente, es menor que la de los europeos.

En la medida en que América Latina pueda elegir entre los modelos europeo y
estadounidense de integracién financiera, la caracteristica central del primero es que se
basa en el desarrollo de principios al nivel de la UE, con aplicacién y supervision locales lo
cual difiere totalmente del método de los Estados Unidos, que se basa en una burocracia
central que coordina la supervision y tiene responsabilidad reguladora de las operaciones
de las instituciones financieras en todos los estados. Por otra parte, la UE ha tratado de
armonizar las reglas en materias que, en los Estados Unidos, quedan libradas a la jurisdic-
ciéon de cada estado.

La estructura reguladora de los Estados Unidos es complicada y con muchos
niveles, y la componen diferentes entidades que supervisan diferentes sectores de la indus-
tria de los servicios financieros. En gran medida, sus actividades se superponen, pero no
existe una division geogréafica similar a la multiplicidad de regimenes nacionales como la de
los paises miembros de la UE.

Acorde con esto, el margen para la competencia entre reglas y la proteccion de
una industria situada en determinado estado, es menor. Légicamente, el sistema europeo
es mds apropiado para la incorporaciéon de nuevos miembros (de Europa Oriental, por
ejemplo) que el estadounidense, porque su admisién no requiere modificaciones de las
leyes de los miembros ya existentes.

En cambio, la UE carece de una institucién central encargada de la politica mone-
taria y hasta las propuestas de creaciéon de un Banco Central Europeo para acompanar la
union monetaria, dejan librada la regulacion a las autoridades nacionales. El criterio de unién
monetaria de Maastricht aumento la coordinacion fiscal, pero hoy dia se halla fuera de cues-
tién la configuracion de un presupuesto central de la UE con dimensiones similares a las del
presupuesto del gobierno federal de los Estados Unidos. El resultado es que la formulacion y
aplicacién de politicas sigue siendo sumamente fragmentaria en comparacién con las opera-
ciones de las autoridades estadounidenses lo cual, en principio, haria que la coordinacion
monetaria en una zona del délar en las Américas fuera posible, si pudiesen solucionarse los
problemas constitucionales. Finalmente, hay también profundas diferencias en cuanto a la
filosofia de la regulacion. El método de los Estados Unidos recurre en mucho mayor grado a
los tribunales, y la UE tiende a apoyarse en los procedimientos administrativos, criterio éste
mucho mds adaptable a los acuerdos intergubernamentales especificos, mientras que el pri-
mero requeriria un proceso de integracién judicial largo y complejo.

En teoria, por lo menos, la legislacién del Mercado Unico hace que el mercado
europeo de servicios financieros sea mas liberal que el de los Estados Unidos, mediante el
uso del pasaporte Unico para la prestacién transfronteriza de servicios. El rechazo de la ley
McFadden, que prohibia la expansion interestatal de sucursales de bancos, ha reducido la
diferencia, pero la configuracion de la industria estadounidense aun se cifie a la division
Glass-Steagall entre banca comercial y banca de inversion. Si bien ha existido un conflicto
entre el modelo de banca universal y las firmas especializadas de Londres, la legislacion
europea se orienta hacia la regulacién de instituciones financieras diversificadas en una
forma que no se da en el sistema de los Estados Unidos.



Ambos sistemas hacen frente a las pruebas que les imponen la nueva tecnologia,
las nuevas practicas en la industria, los procesos de intensificacion del uso de valores y la no
intermediacion y la globalizaciéon de los mercados de capital. Estas exigencias complican la
tarea de regular en forma tal que amenazan desgastar la coherencia de sus regimenes regla-
mentarios. Los cambios de la regulacion financiera internacional estan obligando a que haya
cierta convergencia pero, en algunos aspectos, los Estados Unidos y la Unién Europea pare-
cen tomar rumbos opuestos. Un ejemplo notable de esto es la reaccion ante la mayor compe-
tencia entre los mercados de valores, que los Estados Unidos favorecen, mientras que la IDS
de la UE aiin mantiene su disposicion acerca de la "concentracion" de los mercados.

No obstante, en el resto de este estudio se supone que el sistema europeo es un
modelo valido para América Latina, por lo menos con fines analiticos.

El objetivo de la "competitividad mediante la convergencia" en Europa, no tiene
un paralelo obvio de caracter global en América Latina, aunque la convergencia estd impli-
cita en los tres principales acuerdos comerciales de la regién, como el TLCAN, el MERCO-
SUR y el MCCA. La necesidad que se percibié en Europa de fortalecer la competitividad
regional dentro de una economia en proceso de globalizacién, para hacer frente a las ame-
nazas de los Estados Unidos y de la Cuenca del Pacifico, por cierto que tiene un paralelo en
América Latina, pero es mucho menos apremiante. Los objetivos inmediatos son fomentar
las inversiones extranjeras y evitar los colapsos bancarios, mas que fortalecer a los provee-
dores locales de servicios financieros.

Por supuesto, si fuera a considerarse a las Américas como una sola region, po-
drian alcanzarse los objetivos equivalentes a los de la integracion europea mediante la
extension del sistema de los Estados Unidos a toda la region, después de contemplar las
diferencias estructurales mencionadas. Este proceso, empero, tendria dos consecuencias
significativas. En primer lugar, los gobiernos latinoamericanos deberian negociar este pro-
ceso de integracion en forma concienzuda, con objetivos claros y una coordinacion sufi-
ciente para tratar de manera efectiva con los Estados Unidos, aprovechando en este senti-
do la experiencia de la liberalizacién comercial. En segundo término, los Estados Unidos
deberian aceptar la asuncion de considerables responsabilidades de regulacion, lo que re-
queriria la atribucion de poderes extraterritoriales a sus propias instituciones reguladoras, si
no se dispusiera el establecimiento de instituciones intergubernamentales apropiadas, con
poderes correspondientes dentro de los Estados Unidos.

La experiencia de la liberalizaciéon comercial acumulada en América Latina du-
rante los pasados diez afios encierra una leccién importante. Los objetivos eran claros, el
desmantelamiento de las industrias ineficientes de sustitucién de importaciones y la pro-
mocion de las inversiones extranjeras.

Sin embargo, a medida que cada pais fue abatiendo sus barreras arancelarias y
no arancelarias en el ambito del GATT sin negociar concesiones correspondientes de los
Estados Unidos o de la CE/UE, se tornd claro, aunque en retrospectiva, que se habia perdi-
do un considerable margen de acceso a los mercados de exportacién, por falta de vision y
por no haber negociado en forma colectiva. De la misma forma, el TLCAN ha logrado
excelentes resultados en materia de integracién comercial, pero la integracion financiera
sin un mecanismo intergubernamental apropiado de regulacién y coordinacion, casi provo-
c6 un desastre debido a la falta de regulacion efectiva de las iniciativas fiscales mexicanas y
los sistemas de los fondos estadounidenses de gestion de riesgos. Ademads, los acuerdos del
TLCAN y los del MERCOSUR no trasuntan intencién alguna de crear un marco institucional
apropiado para la integracién financiera, sin hablar de objetivos politicos o sociales globales

245



246

como los que sustentaron el programa del Mercado Unico y facilitaron la cooperacion in-
tergubernamental en Europa. Curiosamente, bien puede ser que la existencia de institucio-
nes de esa indole y de objetivos politicos mancomunados (apoyada, dicho sea de paso, por
la Comision Europea), hayan servido para mantener integro el proyecto centroamericano, a
pesar de verse sometido a tensiones increibles.

El papel previsto de la liberalizacién financiera en Europa conlleva mdltiples be-
neficios: a) economias de escala, mayor productividad y menores margenes de intermedia-
cion; b) aumento de los ahorros y distribucion mas eficiente de las inversiones, en una
escala europea; c) creacion de una base global de exportaciones para los servicios financie-
ros; y d) mejoramiento de la disciplina fiscal de los gobiernos frente a un mercado de capital
Unico. En América Latina también es deseable contar con un sistema financiero mas eficien-
te y con una mejor disciplina fiscal.

Sin embargo, en gran medida esos dos beneficios se obtienen al presente por
medio de los mercados financieros de los Estados Unidos, que brindan seguridad y servicio
eficiente a los ahorristas latinoamericanos de mayor envergadura y distribuye los fondos
(muchos de ellos originados en la propia regién) entre los gobiernos y las empresas mas
grandes de América Latina mediante la compra de bonos y de acciones de capital, respec-
tivamente. Sin embargo, este "mercado de capital sombra" para América Latina tiene un
alcance limitado y no rinde los beneficios de un sistema bancario latinoamericano mas
fuerte ni ofrece la base global potencial de exportaciones para servicios financieros, que
constituyeron la médula del proyecto europeo.

Las libertades de ubicacion y demas, que requiere un mercado financiero comun,
son especialmente delicadas para los sistemas de regulacion internos porque el servicio que
se comercializa es, en efecto, una "creacién reguladora”. En retrospectiva, es evidente que
cualquier conjunto de objetivos latinoamericanos debe incluir explicitamente el compromi-
so de integrar los sistemas de regulaciéon apropiados.

El principio basico del método de la UE es que el sector financiero sigue siendo
regulado por las autoridades nacionales. Cabe presumir que este principio seria adoptado
por América Latina, porque en general se considera que las otras tres posibilidades son
sumamente indeseables: a) una decision de no contar con regulaciones en absoluto, que
pondria en peligro a los consumidores y amenazaria la estabilidad de los sistemas bancarios
nacionales; b) la regulacion directa a cargo de las autoridades de los Estados Unidos, que
amenazaria la soberania nacional y que, de todos modos, no seria apoyada por Washington;
o ¢) la constitucion de un nuevo organismo regulador interamericano con amplios poderes
transfronterizos, que no seria viable desde el punto de vista administrativo.

La aceptacién de este principio implica, sin embargo, confiabilidad en la com-
petencia reguladora y en la armonizaciéon minima. Quizas en América Latina sea mas facil
aplicar el principio de la competencia reguladora que en Europa, debido a la mayor simi-
litud inicial de los sistemas de regulacién y las estructuras financieras de los miembros,
aunque debe reconocerse el potencial de externalidades negativas que surge de dicha
competencia (los intentos de atraer inversiones extranjeras mediante una aplicacion laxa
de las reglas comunes, por ejemplo).

La armonizaciéon minima no sélo debe abarcar las reglas de prudencia, para ase-
gurar la competencia leal entre firmas nacionales y extranjeras, sino también las tasas im-
positivas sobre los ahorros y los ingresos por concepto de inversiones. Esto ha estado ocu-
rriendo en América Latina sin orden ni concierto, como consecuencia de la adopcion de
normas ligeramente basadas en las practicas de los Estados Unidos y a raiz de la crisis de la



deuda (con un papel fundamental a cargo del FMI y del Banco Mundial) y de la competen-
cia entre los estados para atraer inversiones extranjeras. No obstante, hasta ahora este
proceso ha rendido un progreso escaso en cuanto a la armonizacion interestatal explicita.

La competencia reguladora y la armonizacién minima funcionaron en Europa
debido al sistema del "pasaporte” conforme al cual se permite a las instituciones de crédito
de los estados miembros ofrecer sus servicios en toda la UE sin necesidad de una nueva
autorizacion ni constitucion de capital. Esto, a su vez, requiere un alto grado de confianza
entre los estados miembros (que, debe admitirse, no siempre se halla presente en la UE) y
de fe en la probidad de las autoridades reguladoras. Esto ha de constituir un problema
grave en América Latina, donde la credibilidad de las instituciones publicas suele verse
socavada por factores que van desde la ineficiencia hasta la influencia politica y la narco-
corrupcién. Por consiguiente, bien puede ocurrir que se progrese mas dentro de los acuer-
dos de comercio existentes (TLCAN, MERCOSUR y MCCA), en los que ya existe o se esta
logrando, un grado razonable de confianza, transparencia e informacion.

EL TRAZADO DE UNA ESTRATEGIA DE EJECUCION

La integracion de los servicios financieros requiere, como se ha visto, un proce-
so coordinado de legislacién en los paises miembros. La eliminacién de los controles so-
bre los movimientos de capital puede considerarse el primer paso y, conforme al Conve-
nio Constitutivo del FMI y a las reglas de la OCDE, debe darse lo antes posible. No
obstante, los paises europeos (en particular los menos desarrollados) cumplieron estos
requerimientos relativamente tarde.

En cambio, a fines de los aflos ochenta se asistié en América Latina a la rapi-
da liberalizacion de las cuentas de capital, principalmente con objeto de atraer inversio-
nes extranjeras. Hoy dia se considera, en retrospectiva, que esto cre6 desventajas con-
siderables, especialmente en vista de los altibajos de ingresos y egresos de capitales,
por lo cual varios paises restablecieron en fecha reciente controles directos o indirectos,
mientras otros estudian seriamente la posibilidad de hacerlo. Bien puede ocurrir que el
eventual desmantelamiento de esos controles se supedite explicitamente al grado de
progreso de la integracion financiera, lo cual les quitaria arbitrariedad y restableceria la
confianza de los inversionistas.

En 1985 la legislacion bancaria en Europa no era sumamente discriminatoria
contra los extranjeros y, como los bancos dominaban el sector financiero, esto facilité la
integracién. Las directivas bancarias de la CE, que regularon productos bancarios, fueron
seguidas por directivas sobre la solvencia y la exposicion, que crearon un verdadero merca-
do bancario comudn. En América Latina, a diferencia de lo que ocurre en los Estados Unidos,
los bancos también dominan los mercados financieros, de modo que la legislaciéon bancaria
debe constituir la prioridad absoluta para la armonizacion, considerando debidamente los
acuerdos reciprocos con mercados ajenos a la region.

Cabe sefialar, empero, que ante la insolvencia de muchos bancos de la region las
normas de prudencia comunes deberan incluir muchos acuerdos transitorios. El estableci-
miento de un sistema latinoamericano de bancos centrales (que debe incluir las superinten-
dencias de banca) seria esencial para lograr la coordinacién requerida. Ademads, bien puede
ocurrir que la ausencia de una propuesta de creacién de un banco central Unico para la
region, al estilo Maastricht, torne esa funcion de supervisién prudencial menos amenazan-
te para la soberania y, por consiguiente, mas aceptable para los estados miembros.

247



248

En Europa, la integracion en materia de valores ha requerido directivas al nivel de
la UE sobre servicios de inversiones y adecuacion del capital. Tal como ocurrié en Europa,
en América Latina estas disposiciones deberian dictarse en forma simultanea, presumible-
mente por medio de legislacion paralela en los principales centros financieros.

En Europa, esta integracién se vio demorada por la competencia entre las bolsas
de valores para obtener (o para retener, en el caso de Londres) una ventaja competitiva. En
América Latina, la naturaleza incipiente de las bolsas de valores haria que esto fuese menos
dificil, pero subsisten dos problemas. En primer lugar, la falta de transparencia, la deuda
publica pendiente y la insolvencia de las empresas, determinan que deba llevarse a cabo
una considerable reorganizacion interna antes que sea posible la integracion de los merca-
dos de valores. Segundo, la importancia de las transacciones en terceros paises (por ejem-
plo los recibos americanos de depdsito -ADR) y las tenencias de cartera por parte de fondos
de ultramar, significan que deberdn establecerse acuerdos con las principales bolsas del
mundo. Quizas la mejor forma de hacerlo sea por intermedio de una asociacion de las
principales bolsas latinoamericanas que negocie conjuntamente con Nueva York y Londres,
posiblemente por intermedio de IOSCO.

La integracion de la legislacién sobre seguros ha sido la categoria que ha tenido un
avance mas lento en Europa y es probable que lo mismo ocurra en América Latina, aunque la
escala de posibles beneficios para los consumidores quiza sea la mas alta en este sector. Es
dificil desmantelar las barreras proteccionistas que incluye la legislacion nacional, por ejemplo
los incentivos tributarios para el ahorro en seguros de vida. En América Latina el subdesarrollo
relativo del mercado de seguros y la atraccién de la privatizacion de los sistemas jubilatorios
estatales significa, sin embargo, que el progreso puede ser més rapido que en Europa. Existe,
sin embargo, un riesgo potencial para los consumidores en cuanto a la emisién de "pasapor-
tes", al estilo europeo, para seguros de vida y otros (que permiten a una compafiia asegura-
dora establecer sucursales en todos los estados miembros y vender una amplia variedad de
productos sobre la base de la autorizacion y la supervision de un solo pais), si todas las
autoridades reguladoras no poseen la independencia y la probidad requeridas.

Las consecuencias mas generales de la estrategia de puesta en practica en Europa,
tienen serias implicancias para América Latina. La armonizacién de la legislacion financiera y
de las reglas de prudencia presenta suficientes dificultades propias, pero los arquitectos del
Mercado Unico sefialaron claramente desde un principio, que la integracién financiera podia
verse frustrada por las perturbaciones cambiarias. América Latina afronta el mismo problema,
probablemente en mayor escala y, de hecho, muchas transacciones financieras transfronteri-
zas se realicen en dolares estadounidenses precisamente por esta razon.

El colapso mexicano demostr6 en forma dramatica coémo se transmiten las con-
mociones macroeconémicas por medio de un mercado Unico de capitales, cuando la libera-
lizacién financiera ha reducido las facultades del banco central para estabilizar el mercado
interno, y esto constituye un riesgo potencial para el MERCOSUR, cuando la Argentina
abandone su actual sistema de paridad. Si no hay requerimientos discrecionales de reservas
para los intermediarios financieros, los bancos centrales quedan limitados a las operaciones
de mercado abierto en las reducidas bolsas internas o a las variaciones desestabilizadoras
de los tipos de interés de la deuda del gobierno, tanto en América Latina como en Europa.

Por consiguiente, la convergencia de las posiciones fiscales ha sido un elemento
esencial en el buen resultado de la integracion financiera europea, con bastante indepen-
dencia respecto de la meta a largo plazo de la unificacion monetaria. Esta convergencia
supone cambios en la tributacion, en los gastos del gobierno y en la politica de endeuda-



miento. En América Latina, la armonizacion tributaria seria contraria a la tendencia actual
hacia el ajuste fiscal unilateral y la competencia por la inversién extranjera, e inclusive Euro-
pa ha mostrado lentitud para avanzar mas alla de la armonizacién VAT encaminada a brin-
dar tratamiento igual a los ingresos y al capital. La convergencia fiscal requeriria, sobre
todo, una reestructuracion definitiva de la deuda publica existente (interna y externa) en la
mayoria de los casos, asi como cambios de los saldos de ingresos y gastos corrientes. Sin
embargo, una vez que esto se logre, la valuacion de la deuda publica en un mercado de
capital latinoamericano tnico brindaria un control efectivo de futuros desequilibrios fiscales
y, por ende, aumentaria la confianza de los inversionistas en la regién.

Puede suponerse que no existe una perspectiva inmediata de unién monetaria
como parte del proceso de integracién financiera en América Latina. No obstante, ese
proceso puede dar mayor estimulo a la dolarizaciéon de las economias latinoamericanas,
en parte por razones contables, pero principalmente debido a la necesidad de contar con
una unidad de valor digna de confianza para las transacciones transfronterizas. Esta si-
tuacion se acenttia alin mas por los sucesivos colapsos bancarios en la regién, lo que ha
dado como resultado que las instituciones financieras efectlien una creciente proporcién
de sus transacciones en ddlares. Este proceso tiene consecuencias considerables en el
largo plazo para las autoridades estadounidenses, porque la creacion de una zona con
moneda Unica -aunque sea por omisidn- exigird inevitablemente que reguladores finan-
cieros de los Estados Unidos (e inclusive la propia Reserva Federal) intervengan en los
mercados financieros latinoamericanos, aunque soélo sea para apoyar a las instituciones
estadounidenses comprometidas en exceso.

Finalmente, la preocupacion por la integracion regional en el programa del
Mercado Unico surgié por el temor que las disparidades crecientes (acaso acentuadas por
el drenaje de los ahorros de los paises pobres hacia inversiones en paises mas productivos)
socavaran el compromiso democréatico con el proyecto europeo, y llevé a la creacion de
transferencias explicitas por medio de fondos de cohesién y del Banco Europeo de Inversiones,
e implicitamente por medio de la Politica Agricola Comun. La integracién financiera resalta
este problema porque el capital es, claramente, mucho mas moévil que la mano de obra, y
lleva a acuerdos de transicion especiales para los paises miembros mas pobres. Las desi-
gualdades regionales son alin mas serias en América Latina y exigiran un reconocimiento
explicito en el programa de integracion, si se desea evitar la interrupciéon del proceso. En
este sentido, es motivo de preocupacién la ausencia de disposiciones especificas en el TLCAN
o en el MERCOSUR. Sin embargo, el propio Banco Interamericano de Desarrollo podria
ofrecer las bases para un sistema eventual de inversiones concesionarias en infraestructura
y educacion, equivalente al mecanismo europeo de cohesion.

POSIBLES OBSTACULOS A LA INTEGRACION FINANCIERA

Por lo expuesto, un proyecto latinoamericano de integracion financiera debe-
ria comprender, por lo menos, estos objetivos, adaptando la experiencia europea a las
circunstancias locales: i) una definicién clara y de largo plazo que vaya més alld de la
eficiencia sectorial y comprenda el desarrollo econémico y la competitividad mundial;
i) una posicién firme respecto de las futuras relaciones con la estructura regulatoria de
los Estados Unidos y sus autoridades financieras; y iii) reconocer que la armonizacién
minima y las transacciones transfronterizas exigiran la reforma de las leyes y la adminis-
tracion publica nacionales.
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El hecho que esto requiera un alto grado de unanimidad politica entre los estados
miembros, la resolucion de negociar colectivamente con los Estados Unidos y con la Unién
Europea y la disposicion de los paises mas adelantados de la regién a compensar a los mas
pobres, constituye un obstaculo inevitable. Un acuerdo preferencial para México, en el
marco del TLCAN, que conllevara la integracion efectiva en la estructura reguladora de los
Estados Unidos, haria mas dificil llegar a un sistema estrictamente latinoamericano. No obstante,
bien puede ocurrir que si se logra un progreso suficiente en el &mbito del MERCOSUR, otros
vecinos mas pequefios puedan unirse y el sistema se consolide gradualmente.

La estrategia de ejecucion bajo un sistema de armonizacién minima probable-
mente requiera que los gobiernos latinoamericanos emprendan: (a) la reforma paralela de
la legislacion bancaria, la supervision conjunta de los mercados de valores y el estricto
control de las compafiias aseguradoras, a fin que el sistema de "pasaporte" sea viable sin
correr el peligro de insolvencias o de amenazar los intereses de los consumidores; (b) el
compromiso de lograr un grado considerable de armonizacion fiscal y coordinacion ma-
croecondmica, a fin de evitar las perturbaciones cambiarias que pueden entorpecer la inte-
gracion financiera efectiva; y () medidas para compensar a los paises mas pobres de
América Latina, de manera que no deban sobrellevar una cuota desproporcionada de los
costos de la integracion financiera.

Los obstaculos para estas medidas (y su sostenibilidad) son obvios, pero como la
alternativa seria un crecimiento anérquico y desestabilizador de las transacciones especula-
tivas transfronterizas, las adquisiciones malversadas y la dolarizacién gradual, es muy posi-
ble que esos obstaculos sean superados, mas por una razén de necesidad que por buenas
intenciones. De hecho, la mayoria de los sistemas de regulacion financiera nace por omi-
sion, como resultado de las necesidades de financiacion de las economias y de los gobier-
nos en determinados jalones del desarrollo econémico y de la reaccion a las crisis del siste-
ma financiero. Los sistemas existentes en los Estados Unidos y en Europa son, en gran
medida, el producto de circunstancias politicas singulares y las anomalias que exhiben a
menudo guardan relacion directa con el marco histérico dentro del cual evolucionaron.

En el caso de América Latina, en cierta medida el cumplimiento del requisito (a)
se encuentra en marcha debido a la presion de las IFl, aunque seria mucho mas eficaz si se
le considerara parte de un proceso de desarrollo a largo plazo y no un simple aspecto de la
condicionalidad de un ajuste estructural.

El requisito (b) surge por omisién, en cuanto los inversionistas internacionales
sancionan a los paises con desequilibrios macroeconémicos, aunque las sanciones tienden
a ser tardias y excesivas.

El requisito (c) es el de cumplimiento mas dificil, pero es aqui donde el BID puede
cumplir un papel importante.

Sin embargo, el obstaculo de mayor envergadura para la puesta en préctica de
un sistema de pasaporte sea quizas la reputacion de los 6rganos reguladores nacionales en
materia de eficiencia administrativa, influencia politica e inclinacién a la corrupcion. Es difi-
cil imaginar cdémo puede la legislacion interna superar estos obstaculos, salvo en el largo
plazo, lo cual robustece los argumentos en favor de un érgano de registro supranacional.

Las presiones de los grupos de intereses han constituido un importante factor de
demora en Europa, principalmente las de los sectores financieros nacionales lanzados en
busca de proteccion frente a la competencia, por intermedio de las representaciones de sus
gobiernos en Bruselas. Las deficiencias de la ISD y la CAD son el resultado, principalmente,



de este proceso, que en principio requirié legislacion para la formulacién de reglas y luego
perdi6 flexibilidad en el entorno de un mercado global en rapida transformacion.

Las grandes firmas que podian obtener ventajas mediante el sistema de pasa-
porte lo apoyaban, mientras que los mercados importantes como el de Londres claramente
podian ganar mas con una liberalizacion selectiva, y los bancos universales aspiraban a
recuperar mercados perdidos a manos de las firmas de valores especializadas y las compafias
aseguradoras. Es posible que en América Latina se repita el mismo proceso de lobbying, con
la diferencia que los intermediarios financieros locales se encuentran en una posicién relativa-
mente débil con respecto a los competidores multinacionales y a sus propios gobiernos.

El lento proceso de transicién hacia un mercado completo de servicios financie-
ros en Europa, a pesar de las condiciones previas favorables, es instructivo. Los mercados
integrados de bienes sélo requieren una disposicién administrativa que elimine las barreras
arancelarias, una vez que se ha logrado el consenso politico con legislacion suplementaria
menor, relativa a aspectos sanitarios y de embalaje, por ejemplo. Esta también ha sido la
experiencia de los recientes acuerdos latinoamericanos de libre comercio. En cambio, la
integracion financiera ha requerido cambios legislativos complejos y dificiles en el plano
interno, donde las posibilidades de dilacién y lobbying son infinitas. Es probable que esto
sea auiin mas problematico en América Latina, donde, ademas, es necesario resolver proble-
mas reales de solvencia empresaria y probidad administrativa.

El proceso de liberalizacion financiera global y aceleracion del cambio tecnolégi-
co probablemente haga mas dificil el lograr consenso, convergencia y cohesién regionales
en América Latina durante el proximo decenio, que en el caso de Europa. Mucho puede
depender, asimismo, de la actitud de los Estados Unidos ante el dilema de crear una zona
monetaria en las Américas (con la responsabilidad concomitante de actuar como banquero
central) o de apoyar los esfuerzos de los gobiernos latinoamericanos para crear su propio
sistema de regulacion financiera.
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Notas

' Esto se ha hecho mejor en estudios como el excelente articulo de Marcelo de
Paiva Abreu "Integracion financiera en los paises del MERCOSUR" (Integracion
& Comercio [1997]. Vol. 1, pp. 85-102). Ademas, este valioso trabajo pone de
relieve los peligros reales de la falta de coordinacién macroeconémica y de normas
claras sobre extraterritorialidad, respecto de los cuales la experiencia europea (en
condiciones mas favorables) es muy importante.

2 En el Tratado de Maastricht se rebautizé oficialmente a la Comunidad
Econémica Europea como "Comunidad Europea" y ésta sigue constituyendo una
entidad separada dentro del &mbito de la Unién Europea. En este estudio se ha

usado el término "CE" al referirse al programa del Mercado Unico, porque guarda
relacion principalmente con el pilar de las "Comunidades" de la UE.

3 Véase un andlisis de las condiciones politicas y econémicas que favorecieron
el Programa del Mercado Unico, en Duchéne [1990].

4 El principio del reconocimiento mutuo fue establecido por primera vez por la
sentencia de la Corte Europea de Justicia en el caso " Cassis de Dijon", en 1979.

® Véase un anélisis exhaustivo de este aspecto, en George Winckler (ed.) [1992].

6 Véase un andlisis de este tema en E. Davis y C. Smales [1990], citados en
Lewellyn [1992].

7 Véase un andlisis de los origenes de estas maniobras politicas y sus posibles
consecuencias, en Scott-Quinn [1994].

8 Véase un andlisis de las diferencias entre los requisitos de la CAD y los de
Basilea, en Dale [1994].

° Conforme a un estudio realizado en el otofio de 1995 por el Comité Européene
des Assurances, citado en The International Herald Tribune, 18 y 19 de noviembre
de 1995.

' Véase un andlisis de las repercusiones del lobbying en el programa del Mercado
Unico, en Mayes y otros [1993].

" Citadas en Tsoukalis [1993].
2 Citado en The Financial Times, 10 de noviembre de 1995.

3 Citado en Kapstein [1994] p. 153.



N

4 Resumido por Kapstein [1994].

> Como lo predijo Lewellyn [1992].

6 Véase un andlisis detallado de la ISD y la CAD, en Steil y otros [1996].

N

7 Divulgado en Business Europe, Economist Intelligence Unit, Mayo 9 de 1995.

'8 Véase, por ejemplo, The Federal Trust Towards an Integrated European Capital
Market, Londres: Federal Trust for Educationand Research, 1993.

9 Véase Financial Times, 26 de octubre de 1995.
20 Véase, por ejemplo, Pantos y Paraskevopoulos [1994].

21 Véase un andlisis pormenorizado de las consecuencias de la transicion a la
unién monetaria en Giovanni y Mayer (editores) [1991].
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