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El mercat tnic europeu que el juny del 1985 els caps d'Estat dels dotze paisos membres de la Co-
munitat Economica Europea varen acordar posar en practica a partir de I'l de gener del 1993, comportava
la lliure circulacié de mercaderies, serveis, persones i capitals dins l'espai geografic de la Comunitat. Pero,
mentre que pel que fa a les mercaderies el mercat tnic estava practicament assolit, en els serveis
s'havia avangat molt poc, i els serveis financers no n'eren precisament una excepcio. Quelcom s'havia fet
en la direccié del mercat financer tunic, com la liberalitzacio d'alguns moviments de capital, I'adopcié del
principi de Ilibertat d'establiment de les entitats de credit i algunes mesures harmonitzadores de les legis-
lacions financeres, pero el mercat tnic restava molt [luny.

Un mercat financer tnic necessita la concorrencia de tres classes de llibertats, les ja esmentades lli-
bertats de moviment de capitals i d'establiment i la de prestacié de serveis. A totes elles faré referencia,
encara que amb més detall comentaré la de moviment de capitals, ja que ha estat objecte de recent legis-
lacio pel Govern espanyol. En la segona part de la meva exposicié em referir¢ a les consequencies del mer-
cat financer unic per les entitats de credit espanyoles.

Llibertat d'establiment

La llibertat d'establiment, és a dir, la possibilitat de queé una entitat de credit de la CE pugui exercir
la seva activitat en un altre pais comunitari, mitjangant l'apertura d'oficines o la creacié de filials, sense
formalitats ni l'autoritzacié del pais d'acollida la va establir la primera Directiva bancaria el 1977. Quan
I'Estat espanyol es va integrar en la CE, se li va concedir un periode transitori fins el desembre del 1992,
durant el qual aniria reduint progressivament les seves mesures de discriminacio contra les entitas estran-
geres, que va establir la llei de 1978 que autoritzava l'entrada de la banca estrangera. Aixo havia de ser ai-
xi. ja que, evidentment, la llibertat d'establiment exigeix un tracte no discriminatori. Avui, per tant, a pri-
mers del 1992, aquelles mesures practicament ja han desaparegut.

L'experiencia del llarg periode transcurregut amb llibertat d'establiment en la CE, ha estat que els bancs
I'han utilitzat molt poc. L'explicacio és que Europa estd ja molt bancaritzada i que els bancs europeus, du-
rant aquests anys, no s'han dedicat a obrir més oficines, ni en I'estranger ni tant sols en el propi pais. L'ex-
cepci6 pot ser Italia, pel fet de que fins fa ben poc I'apertura d'oficines estava molt limitada per la llei.

Es del tot cert I'argument que diu que un dels punts forts de la banca espanyola en relacié a la com-
petencia que pugui fer-1i la banca comunitaria, és el control total que té del territori. Resulta molt costos
d'introduir-hi una xarxa nova. A Europa aix0 no ho ha intentat ningi. S'ha preferit el cami de comprar pe-
tites xarxes ja existents. Comparativament, ha estat a Espanya on la banca estrangera ha utilitzat i esta uti-
litzant amb més intensitat aquesta via de penetracio.
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Lliure circulacio de capitals

La nova legislacio espanyola

Després de successives Directives comunitaries que pas a pas havien anat ampliant la llibertat de mo-
viment de capitals, la Comunitat, per la Directiva de juny de 1988 la va extendre a tot el que quedava en-
cara controlat. Aixi, es liberalitzaven, amb data 1 de juliol de 1990, els diposits bancaris, els titols de mer-
cat monetari i els credits financers. En el cas d'Espanya, la Ilibertat total de moviment de capitals s'havia
d'assolir I'l' de gener de 1993. La situacio de I'economia espanyola ha permes que el Reial Decret de 20
de desembre de 1991 avancés aquesta data a I'a de mar¢ de 1992.

La llibertat que estableix la nova reglamentacié és, per tant, total i absoluta i, a més, s'extén a tots
els paisos i no només als de la CE. Suprimeix, en particular, I'exigencia d'autoritzacié administrativa pre-
via en els casos en els quals encara es necessitava, com passava en:

— préstecs financers de residents a no residents

— préstecs de no residents a residents fins a 3 anys o superiors a 1.500 milions de pessetes.

— apertura de comptes bancaris a l'estranger

— exportacio fisica de bitllets per les fronteres

— algunes inversions a Espanya d'Estats i organismes publics estrangers o en determinats sectors.

D'aquests. només es mantenen dues excepcions a la liberalitzacio: la de billets i xecs bancaris i la
d'Estats o entitats publiques estrangeres o en sectors especials. També es necessita autoritzacio prévia en
les emissions de valors a Espanya per no residents i en les emissions en moneda estrangera.

S'eliminen també tots els controls administratius previs i no caldra cap document justificatiu. Només
cal declarar les dades relatives a I'operacio i a I'ordenant.

La plena llibertat establerta només esta condicionada per la necessitat de portar un control estadistic,
per la d'evitar I'evasio fiscal 1 per la conveniencia d'haver de reintroduir alguns controls per l'ocurréncia
de greus perturbacions economiques. En aquest sentit, s'estableix:

— L'obligatorietat de que tots els cobraments, pagaments 1 transferencies amb l'estranger es facin a
través d'una entitat bancaria, la qual estara obligada a comunicar les dades al Banc d'Espanya. Aquest prin-
cipi anterior té algunes excepcions:

a) la possibilitat d'obrir comptes bancaries a l'estranger: els titulars hauran de comunicar-ho al Banc
d'Espanya. aixi com, mensualment, totes les operacions a través d'aquests comptes,

b) la possibilitat de que els residents efectuin compensacions de cobraments i pagaments amb no re-
sidents, liquidant-se entre ells el saldo: tamb¢ hauran d'informar,

¢) la possibilitat de cobraments i pagaments en bitllets entre residents 1 no residents, amb obligacio
també de declaracio.

— Els residents hauran d'informar al Banc d'Espanya sobre:

a) el finangament superior a un any derivat d'operacions comercials o de prestacio de serveis,

b) els préstecs financers rebuts de no residents, tant en pessetes com en divises: els préstecs reberan
un nimero d'operacié financera (NOF).

— EI moviment de bitllets, xecs bancaris, o amonedat, s’haura de declarar per sobre d'un milié i ob-
tenir autoritzacio per sobre de 5 milions.

Efectes previsibles de la liberalitzacio

Abans de passar a considerar la possible incidencia de la liberalitzacio del moviment de capitals, pot
ser util veure el que ha passat a Franca, per exemple, que va prendre aquesta mesura I'd de gener del 1990
(1). No s'han confirmat en el cas frances els temors que es tenien sobre que es produiria una forta sortida
de capital per motius de tipus de canvi, de tipus d'interes o fiscals. No s'ha constatat cap preferencia per
col-locacions a l'estranger. Contrariament, el que ha succeit durant aquest temps ha estat, precisament, una
entrada de capital com mai s'havia donat.

Pero aquesta inercia de I'estalvi frances a mantenir-se en les col-locacions internes, no cercant la sor-
tida fora, ha estat possible per I'estabilitat del tipus de canvi i per la inexistencia de tractaments fiscals de
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I'estalvi substancialment diferents dintre de la CE. Cal fer esment en aquest sentit al fet de que Franga, poc
abans de les mesures liberalitzadores havia millorat notablement el tractament fiscal de I'estalvi, en parti-
cular les col-locacions en fons d'inversio.

Pel que fa a I'afluéncia del capital estranger a Franga, ha estat provocada per I'existencia d'uns tipus
d'interés comparativament elevats en relacié a Alemanya, com a prima de risc en front d'una devaluaciod
del franc. possible perd no probable en I'actual marc del Sistema Monetari Europeu.

Ara bé, a part de tot el dit, cal mencionar un factor de tipus practic que frena la mobilitat del capital
i ¢és que simplement és més comode localitzar els comptes bancaris i la gestié dels mitjans de pagament
en el propi pais.

A aixo cal afegir que hi ha una part del mercat financer dnic que va quedar oblidada i ¢és el sistema
de pagaments. La manca de connexié actualment entre els diferents sistemes de pagaments, molt diversos
d'un pais a l'altre, fa que les transferéncies de recursos a través de les fronteres siguin lentes i cares. S'esta
treballant en aquesta linia i possiblement per finals d'aquest any s'arribi a sol-lucions concretes.

En aquesta perspectiva, la incidencia principal de la recent liberalitzacio de capitals a Espanya, estara
sens dubte en el recurs al crédit extern per part de les empreses, fins ara frenat per I'esmentat sistema de ne-
cessitat dautoritzacié previa. El diferencial de tipus d'interés cobert fa atractiu el recurs al crédit extern.

En el cas de I'estalvi, I'elevat nivell comparatiu, en aquests moments, dels tipus d'interes espanyols,
és un fre a les col-locacions en divises, sobre tot si es té en compte el reduit marge de devaluacié de la
pesseta en estar integrada aquesta en ¢l SME. Fins ara, el poc exit dels comptes en divises en bancs resi-
dents confirma aquesta conclusio. Altre cosa és que les entitats bancaries espanyoles pugin estimular la
transferéncia de diposits de residents en pessetes a oficines situades a l'estranger pel fet de no estar en
aquest cas els diposits subjectes a coeficient de caixa.

Llibertat de prestacio de serveis

El tercer element necessari per poder parlar de mercat bancari tnic, la llibertat de prestacio de ser-
veis financers, s'assolira I'l de gener del 1993. Aquesta llibertat vol dir la facultat de cada entitat de cre-
dit d'oferir els seus serveis financers en qualsevol altre pafs comunitari, sense altre autoritzacio que la del
seu pais d'origen. La llibertat d'establiment la va consagrar la segona Directiva bancaria, de desembre del
1989.

Comporta. en primer lloc, aquesta llibertat que, per exercir l'activitat en un altre pais, una entitat de
credit de la CE no necessitara tenir-hi presencia fisica.

També comporta, i és més important, que l'activitat a desenvolupar en el pais dacollida sera la que
li hagi autoritzat l'autoritat financera del seu pafs. Podra, per tant, fer negocis que poden no estar autorit-
zats en el pais d'acollida.

Finalment, la Directiva estableix que la normativa de caracter prudencial que ha d'observar una en-
titat de crédit establerta en un altre pais comunitari serd la del seu propi pais i no la del dacolllida. Si
aquest pais resulta ser més rigoros, per exemple, I'entitat estrangera es trobara amb una avantatge compa-
rativa envers les entitats nacionals.

Aquest principi d'una tnica autoritat d'autoritzacio i de supervisio de les entitats de credit en la CE,
portard a I'harmonitzacio de les legislacions bancaries i, per tant. a la desaparicié de fet de les divergen-
cies legals que avui entorpeixen la constitucié d'un mercat financer integrat.

Val a dir. que aquesta harmonitzaci6 ja s'estd produint i que concretament a I'Estat espanyol s6n nom-
broses les disposicions per flexibilitzar i desregular el nostre sistema financer, que s'han adoptat en la pers-
pectiva de 'entrada en vigor de la segona Directiva bancaria.

La unitat monetaria

I'assoliment d'aquestes tres llibertats, d'establiment, de capitals i de prestacio de serveis. no serd amb
tot suficient per la consecucié d'un mercat financer Gnic a Europa. Cal, a més, I'existencia d'una dnica mo-
neda. Amb diversitat de monedes, els sectors bancaris domestics sempre gaudiran de la proteccio, envers
els d'altres paisos. que dona el risc de canvi. Mentre el desplagament de I'estalvi a un altre pais, hagi de
tenir en compte la possible variacié del tipus de canvi, o no es moura per por d'una evolucid desfavorable
d'aquest, o ho fard comptant amb el guany addicional, si el canvi li és favorable. Es a dir, hi haura altres
motius que els simplement de rendibilitat o millor servei que explicaran la mobilitat del capital.



Com diu I'Informe Emerson (2), el risc de canvi només desapareixera totalment a Europa quan s'as-
soleixi una dnica moneda. Tots els acords de canvis fixes son revocables i, per tant, comporten un risc la-
tent. Es a dir, segons el calendari establert pel Pla Delors, el mercat financer tnic a la CE no s'assolira fins
I'any 1999, que sera quan acabi la tercera etapa del cami cap a la Unié Monetaria Europea, amb I'establi-
ment d'una tnica moneda i d'un Banc Central Europeu.

Els beneficis del mercat bancari unic

L'Informe Cecchini (3) va posar de manifest, per una serie de serveis bancaris, les grans diferéncies
de preus que existien en aquell moment, mitjans dels vuitanta, en els paisos de la Comunitat. Aquesta cons-
tatacio, permetia esperar que de I'establiment del mercat financer tnic, es derivarien importants beneficis
per la CE en conjunt, com a consequéncia de les reduccions de costos que comportaria la major competi-
tivitat en el sector.

Pel conjunt de la CE, I'Informe va estimar el guany total a assolir en 22.000 milions d'ECUs. Pel que
fa a Espanya, el potencial de reduccié de preus dels serveis financers es va estimar en el 34%. La reduc-
ci6 estimada baixava, pero, al 21%, de mitjana, tenint en compte que, inclis després de I'eliminaci6 de les
barreres que actualment fraccionen el mercat financer, subsistiran divergéncies degudes a diferéncies ine-
vitables en risc, costums i altres condicions locals. )

En aquest sentit, per exemple, es pot citar un estudi realitzat a Italia (4) que ha posat de manifest la
desigualtat dels tipus d'interes bancaris entre el Nord i el Sud, més alts els tipus dels credits i més baixos
els dels diposits al Sud. Ben natural sera, per tant, que les desigualtats de tipus subsisteixin, en part, entre
els paisos de la CE.

Dels vuit paisos que considerava I'informe Cecchini (Italia, Franga, Alemanya, Regne Unit, Benelux
i Espanya), Espanya era el d'una major reduccié potencial de preus.

Aix0, 1€ una correlaci6 for¢a logica amb el fet de qué Espanya és també el pais, dels vuit conside-
rats, on el marge financer del sistema bancari és més elevat, entenent per marge financer, la diferéncia en-
tre els productes i els costos relacionats amb la intermediaci6 bancaria (5). Correntment, aquest marge s'ex-
pressa com la diferencia entre els percentatges que sobre el balang representen els interessos rebuts i pa-
gats per la banca. EI 1990, aquest marge va ser del 3,96% en el cas espanyol i el pais que més s'hi acostava
va ser Italia amb un 3.41%. El pais amb un marge més baix fou Alemanya amb un 2,04%.

L'existencia d'aquests elevats marges financers indica una debil competéncia en preus, situacio que
va ser tipica de la banca espanyola, precisament fins el 1989. Des de llavors les coses estan canviant subs-
tancialment. Pero el que m'interessa ¢és precisament el passat. La manca de competéncia en preus va com-
portar que els bancs desenvolupessin de manera excessiva I'equipament destinat a la captacié de diposits,
¢s a dir, basicament les xarxes d'oficines.

Un altre consequencia de la manca de competencia en els preus ha estat que els bancs no es preocu-
paren de la correcte tarificacio dels seus serveis, proporcionant-ne molts per sota del seu cost. ja que aquest
quedava cobert suficientment pels tipus d'interes aplicats al credit o pels ingressos d'altres serveis que es
cobraven molt per damunt del seu cost.

El cas de la banca espanyola

La constituci6 del mercat financer tnic, amb la salvetat abans mencionada de manca d'unitat mo-
netaria, trobara a la banca espanyola en un intens procés de transformacié. Com a consequéncia essen-
cialment de la interaccié de tres fenomens, la innovacié financera, el progrés tecnologic i la desregulacio
general del sistema financer, el marc d'actuacio de les entitats bancaries ha estat els darrers anys en con-
tinua transformacio. La competencia en el sistema financer espanyol és molt intensa i es manifesta a tra-
vés dels preus de passiu i d'actiu, de noves activitats i serveis i de la concurréncia d'una més gran varietat
d'entitats en l'oferta de cada servei financer. El creixent pes del mercat financer, en perjudici de la tradi-
cional intermediaci6 bancaria, és un altre manifestacio d'aquests canvis.

Per tant, es pot dir que el mercat bancari Gnic a nivell europeu no és sino un pas més en aquesta ra-
dical transformacio que esta afectant al sistema bancari espanyol. Perd, és evident que el mercat tnic com-
portara nous elements de competencia pels bancs dels diferents paisos comunitaris, per fer front als quals
no tots estan en igualtat de condicions:

— Les entitats de credit amb costos de transformacié més elevats, de component salarial principal-
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ment, tindran més dificultats per resistir la major competencia. Son, en general a tot Europa, costos més
dificils de comprimir, per la qual cosa els bancs que surten amb una posici6 més favorable tindran una
avantatge estructural considerable. Es el cas concretament d'Alemanya o Holanda.

~ Les técniques de politica monetaria presenten una notable divergeéncia entre els paisos de la CE. En
alguns casos, a través del coeficient de caixa, comporten I'existencia d'un veritable impost implicit que su-
porten les entitats bancaries. Aixo, inevitablement. comportara que part del negoci bancari es desplagi a
paissos on els bancs no estan sotmesos a aquest impost. Per tant, és d'interes pel pais que, per aquest mo-
tiu té uns serveis bancaris més cars, d'eliminar diferéncies.

Per exemple, al Regne Unit, el coeficient de caixa és el 0.4% i, pel que sembla, n'hi ha prou per que
el Banc d'Anglaterra pugui funcionar. Es a dir, tot nivell superior és purament un impost encobert. Si lI'au-
toritat monetaria creu que necessita un coeficient de caixa més elevat, sempre el pot establir sobre la ba-
se de remunerar-lo al tipus d'interes de l'interbancari.

 En tercer lloc, els bancs hauran de suportar el reajust de recursos i d'ingressos que suposara el pres-
cindir de bona part de la seva activitat de canvi de moneda. El que el piblic s'estalviara, deixaran de guan-
yar-ho els bancs. Els bancs més perjudicats seran els dels paisos amb monedes menys utilitzades en les
transaccions internacionals i que, per tant, treuen més beneficis actualment del canvi de moneda.

En resum. el mercat bancari tnic tindra evidentment consequeéncies per la banca espanyola, pero el
signe positiu 0 negatiu de les mateixes dependra tant del comportament de les propies entitats com de I'ac-
tuacio de I'Administracié espanyola per situar-les en condicions d'igualtat per competir en el mercat euro-
peu.
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