
La IiberalitzaciG de capitals al sector 1'inancer

f^rtur S^nn-i

1^:1 mecca unit curopeu yue el juny del 19215 els raps d'Estat dell dove pa^isc^s mcmhres de la C^^-

numilal I^:c^minnira liumpca varen aaudar p^isar en pri^ctica a partir de I' I de genrr drl 1993. rrnnp^^rt:n

la Iliurc rirrulariu de ma^caderics, servris, per^wmcs i capitals dins I'espai ge^igr^tic• de lu ('^imunitat. Pcrii,

nirnur yur prl yuc fa a les mrrraderies rl mcrcat unit estava prartirunent assolit, rn els semis

s'h;nia as^an^at melt puc, i els serveis financers n^i n'rrrn preeisament una exrepriu. Quelc<im s'hacia fct

en la dirrccii"^ del mrrcat Gnancer unit, r^^m la IihrrdiVari^i d'alruns nx^^iments de capital, I'ud^^pcid del

prinripi de Ilihcrtat d'cstahliment de Ics entitaLs dr crcdi^ i algunes mesurrs harnxmiiuulures dr Its Ic^zi^^-

lari^nn (inanreres, per^i el mercat unit resta^^a nwl^ Ilun^.

l'n mcrcat linanrer unit necessity la amrrnrcnria de U^es classes de Ilibertats. Ics ja esmentades Ili-

hertats de nx^ciment de capitals i d'e>tabliment i la de prestuci6 de ser^eis. A t^^tes elles tare refer^ncia.

enrara dur amh mcs detail ccmientarc lu de nui^imcnt de capitals, ja yue ha rstat uhjecie de recrnt Iegis-

laii^"i prl Guy ern espany^ol. Fn la se^^una parr de la mcca crpi^sirib em referirc a Ics r^msryucnrics del mrr-

ial lin;uiirr unii lu•r Ics rntitat^ dr iri•dil r^panu^lr^.

I,lihcrlal d'cslahlinunl

[,it Ililvilat Jcstahlinicnt, es it (lit, lit j)0s,ihI1IIM dC LILle LIMI ClIlItilt LIC CICdI1 dC lit ('I% MTM
.
evervil

lit ,C\il ^ICMIUII CIL Lill i1111-C 1)ilf', collitillitari, lllitjall^ant l'aperti-Int d'olicincs o lit creack) de filials, sense

foll1lillItilt', Ill FiILItOI'itZiICi() del 1)ilf', d'i[COM&I lit \it C.Stitblir lit primera Directiva hmic^tria el 1977. Quan

IT,stat cspim^ ol cs % a irilreg" en 0 CK se H \ a mrw"k LILL periode transitori fins ci cicsenihi-c (lei 1992,

(1111itill C1 LILlill iIIIIIKl I-CdLlillt progresskamcm IC', C\C^, IIIC^Lires de discimunack) contra les elititas estrall-

"CICI, (111C %it C`,t^lhlll- lit 11CI dC 1978 (ILIC iILIIOIIt/iI\iI I'cimadit dc lit banca estrangerit. Aix6 Itioia dc ser iii-

\I, lit que, c%idcntmcnt^ lit llibertat d'estahlimeiv exigm un imcte no discriminaton. A\ iii, per tant, a gi-

incis del 1992. itcluelles pr^'iicticiimcnt ja han clesaparegut.
l.'experiencia del 11mg, perfode transcuric.pit ainh llibertat d'establiment en lit CE, lia estat que els bancs

I'liall Litilil/at illolt Poe. l.'expliciICI6 e', (ILIC 1-11101M CS01 jil molt hancarit/ildil I qLIC Cis biIIIC', CUropeus, dLI-

Litill it(ILICsts 110 S'llilll dedicilt it oblil IlIcs oficilles. Ili en Festranger Ili tant sols en cl propi pais. l,'ex-

cel)ci(') pot ser lt;idia. pel tet de LILle fills fil hCIl poc l'apci-tura d'oficines estwit molt IIIIIII[iiLlit per lit Hei.

F's dCl lot Celt ['M-,1LinwLu yw Tu qw un dels pums Rms dc la hanca cspan^ola en relaci(l it lit com-

I)CIellClit (JLIC [)L1,2LIl ter-li lit hancit coniunit^iria, es cl control total qLIC te del terriloti. kesultil illolt cosals

(Filmoduil-hi Lillil xiii-xil liovit. A Emolia aix6 no ho hit intentat nirlg6. S'lia preferit el cami de comprar pe-

tites xiil-xc,, jil existelit". Colliparamament. lia estat it F.'spanya oil lit bitilcit CIANIIIIffil [lit 111111tZilt I eltil Lill-

lit/ant amb Ille', i[ItClISitilt il(ILICStil %lit LIC IMICINIC16.
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I Aiurv circulacio de capitals

Lu imru /r^^i.c/uriri rc^^un^'ult^

Dcspres do sucressiscs Dircrtiscs conumitiu^ics yuc pas a pas havicn anal amplionl la Ilihcrtat do nw-

vimcnt do capitals, lu C<^tnunit.rL pcr la Uircctiva do jury do 19KH la <^a c.rtrndre a tot cl yuc yucda^^a cn-

cara controlat. Aixi, cs IihcraliVU^^cn, omh data I do juliol do 1900, cls dipitsiis hanr:u^is, cls titols do nur-

cat nxmctari i cls credits financcrs. tin cl cas d'lispanya, la Ilihcrtat total do nxrsinunt dr capitol, . h,nia

d'assolir I' I de genet de 1993. La situociri de I'cconomio espanyola ha pcrmes yuc cl Rcial I)rrret de '_0

de desemhre de 1991 a^ances ayuesta data a I'u de mar4 de 199?.

Lu Ilihcrtat yuc cstablcix lu n<na rcglamcntaciu cs, pcr tint. total i ahsoluta i, o mcs, s'cslcn a hits

cls paixrs i no Homes uls de la Cli. Suprimci.r, cn particular, I'cxigencia d':uuorivaciri administrati^.r pre-

^^ia cn cls rasps cn cls yuats cncura es ncccssita^<r, com passas^a cn:

- prrstres financcrs do residents a no residents

- prrstecs de no residents a residents fins a 3 ant's o superiors a 1.501) milions dr pcssetes.

- apcrturo dr romptcs hanraris a I'rsuungcr

- exportoriri fisica do hitllcts pcr Ics frontcres

- algunes in^^crsions a Esponya d'I^atats i orgonismcs publics esu:uiger> o en determinate sectors.

D'ayucsts. Homes es mantenen dues c^ceprions a la liherolitzaci6: la de hillcts i xers hanrrns i la
d'Gsiats o entitot< puhliyues esu^angeres o cn sectors cspa•ials. Tamhc es nccrssita outoritzariri pre^^ia cn
Ies emissions de colors a Espanya pcr no residents i cn Ice emissions en nurneda estrangcra.

S'climincn tamhc tots cls controls udminislrotius presis i no caldra cap dorununt justifiratiu. domes

cal dcclarar Ice dales rclati^^cs a I'opcruciu i a I'ordcnoni.

La plena Ilihcrtat estahlerur Homes estir conditionals pcr la necessi^ai do portar un control estadietic.

pcr la d'c^itar I'ecasi^i fiscal i pcr la con^cnienria d'haccr do rcinuoduir alguns controls pcr I'orunenria

de grcus pcrturhutions cconinniyucs. Gn ayucst scntit s'estahlci^:

- IVNQwQom cle "c ws ck u5mmew paganwrtis i iran,,fcr^ncic,, anih 1'e,,nanger e^ facin a
tra^^,, d'LIMI ellfiLil NIIC^'ffia, la qLMI c,,tar'i obligacla a comunicai lc,, clades al Banc &F,,pan^a. Aqucsi prin-
Cipi MIM-iOl- t^ ^11^12LIIWS CXCCI)CiOlll,:

a) lit possibilitat Sobrii comples banciirics a 1'estranger: elS 11111LIPS IMLII-^'111 (IC COIIILII)iCM--l10 ^11 BMIC
(IT""Panya, aixf com. men"LKIIIIIellt, tOICS ICS 0I)CEIC1011, ^I 11-^I\^S (FAILICSt." C0111111c".

h) la possibilitat cle clu? A rnklems cNotfin cotnNnuckiis de cobramciit^ i paganient,, amh no re-
SidCI)tS. li(Illidant-sc cmic cll,, el saldo: lamh^ haul-i'm diliformal,

c) la possibilitat cle cohraments i pagament,, en hillicts cntIC I-CSi(]Cl)tS 1 110 ]'CSiLIC111S. M11h OblitNICi(i
tamb^ cle cleclaraci().

- F.Is rrsidcnis haur3n d ' infornru al Banc d'fspanya sohrc:

ul el finan4oment superior a un any drris • ot d'operacions conurcials o de prrslaciri do servris.
b) etc prestets financcrs rehuis do no residents , tent en pcssctes com en divines; cls prestecs Teheran

un numcro d'opcrati<i financcrs (NOh1.

- t^a numimrnt do hitllcts, xccs hancaris, o onumcdat s'houra do dcclarar pcr sohrc d'un miliri i oh-

tcnir .w^oritr.ociu pcr sohrc dr 5 milions.

Ii%crtr.c pi's-ris'iblrs d<^ lu /rh^^ruli(,rrri^i

Ahans de possar a considerar la possihlc incidenciu do lu liheralivoriri del nu » iment de rapi^al;, pot

set alit veure cl yuc ha pascal a I^run4a, pcr exemple , yuc va prendre ayucs^a nusura I'u do genet del 199(1

(I ). No s'han arofirnur^ rn cl tae trances cls icnurrs yuc cs ^cniar sohrc yuc cs produiria una tiirta sortida

do capital pcr modus do opus de canci, do opus d'intcres o fisrals. No s'ha tonsta^al cap prcfcrentia pcr

col locutions a ('estranger . (' onU^ariamcnt, cl yuc ha sucre^it durant ayucst temps ha eclat, prerisomeni, una

cntruda do rrpital com Hari s'havia donat.

Pcrh tryucsta inerciu do I'cstalci trances a nrunrnir - sc cn Its col^lotutions internee, no ccrcant to sor-

tidu lima, hu rstat possihlc pcr I'estahilila^ del ^ipus dr cmvi i pcr lu inexistencia de Iractanxnts fisc:ds do
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I'estalci suh,tancialnIC nt dit CICnts Llilit re de Ia (I.. Cal Icr csntent k' 11 uqucst ,cIt It .11 let de yac I i; tn5.1, pot

ahans de les mesures liheralitzadores havia millorat notahlement el tractament fiscal de I'estalvi . en parti-

cular les collocations en Ions d'inversi6.

PeI que fa a t alluencia del capital estranger a Franca, ha estat prosocada per I'existencia duns Opus

d'interes comparativament clevats en relaci6 a Alemanya. coin a prima de rise en front dung devaluaci6

del franc , possible Pero no probable en factual mare dcl Sisterna Monetari Furopcu.

Ara he, a part de tot el (lit, cal mencionar on factor de tipus practic yue ti-ena la mobilitat del capital

i es que , implement es nun cinnode local liar eIs comptes hancaris i la gesti6 dcls mitjans de pagament

en cl propi pals.

A aix6 cal afel-11r que hi ha una part del mercat (inancer uric que va quedar ohlidada i C, Cl sistetna

de pagaments . l.a inanca de connexio actualment entre cis diferents sistemes de pagaments, molt diversus

(FULL pals a I'altre, fa que les translerincies de recursos a traves de les lironteres siguin lento , I cares. S'cstu

tehallant en aquesta linia i possihlement per finals d'aquest any ,'arrihi a sol•lucions concretes.

No aquesta perspective , Ia incidencia principal de la recent liberalitzaci6 de capitals a Espanya, estara

Sell" duhte en cl recurs al credit extern per part de les empreses . fins ara trenat per I'esmentat si,icma de ne-

cessital d'autoritzaci6 previa. Ill dilerencial de tipus d ' interes cohort to atractiu el recurs at credit extern.

I:n el cas de I'estalvi, I'etcvat nivell comparatiu , en aquests moments. dels tipus dintcrc , cspanyols.

Cs un Ire a Ics col•locacions en divines , sohrc tot Si es to en compte el reduit mange de dealuacio de la

peseta en ester integrada aquesta en Cl SME. Fin, era, Cl pot exit dels comptes en divines en banes resi-

dents confirnrt aquesta conclusiu . Allre Cosa es que les entitats bancaries espanyoles pugin estinutlar la

transle rend, de dip6nits Cie residents en pessetes a oficines situades a ('estranger pct let de no ester en

, quest can Cis dipusits suhjectes a coeticient de caixa.

I.Iihertal de prestacib de serveis

IEl tenter clenient necessari per poder parlar de mercat hancari uric. la Ilihertat de prestaci6 de xr-

veis linancess, s'assolira VI de gener del 1993. Aquesta Ilihertat vol dir la facultat de calla entitat de cre-

Clit d'oferir cis seas novels tinancers en qualseol altre pals comunitari. sense alur ZlLnOril/a66 (file la del

sou pail d'orige 1. La Ilihertat d'estahlinment la va consagrar la segona Directiva hancuria. de desenibre del

1989.

Comporta, cn primer Hoc, aquesta Ilibertat que, per exercir I'activitat en on altre pals. una entitat de

credit de la ('N 110 necessitarit tenir-hi prescncia finite.

Tamhe comporta. i es mes important, que I'activitat a desenvolupar en Cl pai, d'acollida ,era la Clue

it hagi autoritiat I'autoritat finances del scu pals. Podra, per tant. for negocis que poder no ester autorit-

tats en Cl pals d'acollida.

Finalment. la Directive estahleix que la normativa do caracter prudential que ha d'oh,crval una en-

titat de credit estahlcrta en un alt-c pals comunitari sera la del seu propi pals i no la del dacolllida. Si

,quest p,us resulta set- me, rigoros, per exempie. I'cutitat estrangera es trohara amh una avantatge compa-

rativa enters le, entitats nationals.

Aque,t principi dung unica autoritat d'autoritzacio i de supervisi6 de les entitats de credit en la CE,

portara a I'harmonitzaci6 de Ies legislations hancaries i, per tart, a la desaparici6 de let de Its divergen-

cies legal, que asui entorpeixen la constituci6 d'un mercat financer integral.

Val a dir, que aquesta harnwnii.aci6 ja s'esta produint i que concretamcnt a I'Nstat espanyol son nom-

hroses IC, disposicions per flexihititzar i desregutar el nostre sistenna financer. que ,'hen adoptat en la pers-

pcclica de I'entrada en \i'-'or de la scgona Directiva hancaria.

l.a unitat monetaria

I.'a„oliment daquestes tres Ilihertat,. d'estahliment. de capitals i de prestacioi Cie serceis, no sera atnh

tot soficient per la consccuci6 dun mercat financer unit a Europa. Cal, a mos. I'existencia d'una unica nui-

neda. Anib diversitut de monedes, CIS sectors hancaris domestics sempre gaudiran de la protecci6. enters

e1s d'a1t-es paiu>s, que C1ona el rise de canvi. Menire el desplacament de I'estalvi a on altre pals, hagi do

tenir en compte la pos,ihle variacio del tipus de canvi, 0 no es moura per poi d'una e'oluci6 destavorahle

d'aquest, o ho faro contptant arch Cl gunny additional, Si el canvi Ii es favorable. Es it dir, hi hats allies

nuitius que els simplemcnt de rendihilitat o millor servei que explicaran la mohilital del capital.
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( uni dill 111110rit IC Iilef,0u l_1. el [I L de c,tnvI 110111es dC,apareiveld t0talnlent a I.uropa qu,ti ,a,
,oleivi una unica moneda. Tots cis acords de canvis fixes son revocahles I. per taut , comporten Lin rise la-
tent. lis it dir, segons el calendari estahlert pel Pla Delors. el mercat financer uric it la Cl' no s'assolira tins
fans 1999. que sera Yuan acahi la tercera etapa del eami cap it la Unto Monetaria Furopea , anth I'c ,tahli-
ntent d' una unica moneda I dun Banc Central Furopea.

PAS benelicis del mercat hantari tunic

I.'Informe Cecchini (3) sa posar de manifest, per una scrie de serveis hancaris, Its grans difercncies
(IC preus yue existien en aquell moment, mitjans dell vuitanta, en cis paisos de la Comunitat. Aquesta cons-
tatacio. permetia esperar yue de I'estahliment del mercat financer unit, es derivarien importants heneficis
per la CF en eonjunt, Corti it eonsequcncia de les reductions de costos que comportaria la major contpeti-
tisitat en el sector.

I'CI eonjunt de la C'F. I'Infornte va estimar el guany total it assolir en 22.000 miiions d'F('L s. PcI yue
fu it Fspanya. el potential de reduceio de preus dell, serveis financers es va estimar en el 341 . La rc:due-
eio estimada baixava. pert). id 21'1(, (IC till Jana. tenint en tompte yue, melds despres de I'eliminacio de Ies
harreres que actualment Iraccionen el mercat financer, subsistiran divergencies degudes a difercncies ine-
vitahles en rise, costunts i altres Conditions locals.

Fn aquest sentit, per exemple, cs pot char Lin estudi realitzat it Italia (4) que ha posit de ntanilest la
(Iesiguaitat deis Opus d'interes hanearis entre el Nord i el Slid. nos alts cis tipus deis credits i Ines haixos
eis dels diposits a1 Sud. Ben natural sera, per taut, que Ies desigualtat', de tipus suhsisteixin, en part, entre
cis palsos de la CF.

Deis vuit paisos que considerava I'informe Cecchini (Italia, Franca. Alemanya, Refine Unit, Benelux
I Espanya), Fspanva era el d'una major reducei6 potential de preus.

Aix6. to una eorrelacio fora logica amh el fet de que Fspanya es tambe el pail, deis suit cooside-
rats, on el marge financer del sistema bane art es toes clevat, entelient per marge financer. la difercncia en-
tic eis productes i cis costos reiacionats anth la intermediatio banedria (5). Correntntent, aquest marge s'ex-
pressa tons la diferencia entre eis percentatges que sohre el haianc representen cis interessos rebuts i pa-
gats per la hanca. El 1990, aquest marge va ser del 3,96% en el eas espanyol i el pais yue tires s'hi act1stava
va ser Italia anih Lill 3,41'%. Id pals anih Lin nmrge mes haix fou Alemanya amh Lin 2,041%.

I.'existcncia d'aquests eievats mar-es financers indita una dchil competencia en preus, situacio yue
va ser tipica dc la ban ca espanyoia, precisantrnt fins el 1989. Des de Iiasors ICs roses estan Canviant ,ubs-
tancialntent. Pero el yue m'interessa Os precisament el passat. La manca de competencia en preus sa tom-
portar yue cis hancs desensolupessin de ntanera excessive I'equipament destinat it la eaptaci6 de dipbsits,
Cs it dir, hasicament les xarxes d'oficines.

11n aitre consequcncia de la manca de contpetcncia en cis preus ha estat yue cis hancs no es preocu-
paren do la correcte Iarificacio deis sews serveis, proporeionant-ne molts per sota del sell cost, ja que aquest
quedava cohert suficientment pets opus d'interes apiieats al credit o pets ingressos d'aitres serveis que es
eohrasen 111011 per danwnt del sea cost.

II cas de Ia hanca espanyoia

La cunstitucio del mercat financer unit. amh la salvetat ahans ntencionada de manca d'unitat 110-
netari t. trohara it la hanca espanyoia en un intens proces dc utstornutci0. Com it consequcncia e,sen-
cialmcnt dc la interaccio de trey fenontens. la innovacio financera, el progres tecnologic i lit desregulacio
general del sistemu financer, el mare d'actuacio de Ies entitats hancaries ha estat cis darrers anys Cti con-
tinua transfonnacio. La competencia cn cl sistema financer espanyol Cs molt intensa i es manifesta a tra-
ves (]cis preus de passiu i d'aetiu. do nose, activitats i serveis I de la roneurrencia d'una mes gran varietat
d'entitat, rn I'oferta de calla scrvei financer. H creixent pes del mercat financer. en ptrjudici de la irudi-
cional intermediatio bancaria, es Lin aitre manifestacio d'aquests canvis.

Per tart, es pot dir que Cl mercat hantari uric it nivell curopeu no es lino Lin pas mes en aquesia ra-
dical iransfornutcio yue esta afectunt al sistenia hantari espanyol. Pero, es evident yue Cl mercat unit com-
portara nous elements de competencia pets banes deis diferents paisos Comunitaris, per fer front als qua Is
no lots estan en iaualtat de conditions:

- Les entitats de credit amh costos de transformacio mes elevats, de component salarial prim ipal-
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mrnl. tindran Hies di^irultats pcr rc,i^tir lu major conipctcnria . tiiin, cn ^^rncral a t^^t l^:uruF^a. iu ,t^» inc.

di(icils de comprimir , per la yual cosu els banes yuc surten amh una posicici mes favorahle tindran una

armtat^sc estrurwral considcrahlc . 1'a cl cas a>ncrctament d'Alcnumya o Holanda.

Lrs tcrniyucs do politica numetaria presentcn una notahle di^ergcncia enu^r cls pa^isos do la CI^:. f?n

al^^uns casos, a U^a^rs del coclicienl dr caixa, comporten I'e.ristcncia Tun veritahlr impost implicit yuc su-

porten Ics entita^s hancarirs . ^1izu. inevitahlemeni . comportara yuc part del ncgoci bancari cs dcsplu4i a

pa^issos on els banes no ratan xxmes<is a aquest impost . Per tart, es d'interes pel pail yuc. pcr ayuest nui-

tiu tc uns scn^cis hanraris Hies cars, d'climinar difcrrncics.

Per exemple, al Ke^^nr l^nit, cl roeficient de c^^ixa es el 0.-1^7i i. pel yuc scmhla, n'hi ha prou pcr yuc

rl F3anc d'Anglaterra pugui luncionur . Ea a dir, tot ni^ell superior es puramen[ un impost cncohert. Si fau-

Un^itat nxmrt5ria crcu yuc nrressitu un coelirient dr caixa mes rlevaL sempre el pot estahlir sohrr lu ha-

u^ do rrnnnurar - lo al opus d'in[cres do I'intcrbanruri.

- I^:n tcrcrr Ilor, cls banes hauran dr uiportar cl re,ijust dr rccursos i d'ingressos yuc suposaru cl pres-

cindir do part dr la sera actisit.u de can^^i de nwneda . 1{I yuc cl puhlic s'estal^ias, dcixar:m de ^uan-

tar ho cl^ hams. I^:Is hancti mes pcijudiruts scram rl^ drls pa^isos amb numedes men^^s utiliVades en Ics

transacciom intrrnacionuls i yuc, pcr tanL utuen mrs hcneficis actualmem del rani dr numeda.

I^:n resum, el mrrcat bancari unit tindra r^idrnuncnt consryucncies per la hanca cspan^ola, per8 ci

signe positiu o nrgatiu de les ma[eixrs depends tart del comportament dr Ics pri,pics entitats com de I'ac-

luaciu do I'Adminisu;ici^i cspanyola pcr situar-Ics rn rondirion . d'igutiltat pcr compctir cn cl mcrcat curo-

pcu.
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