EL MERCADO
FINANCIERO UNICO:
UNA REALIDAD INCONCLUSA

En este breve articulo, José Manuel Rodriguez Carrasco
examina la reciente puesta en marcha del mercado
financiero Gnico en el &mbito de la Comunidad Europea,
marcada principalmente por la libertad de
establecimiento de las entidades financieras. La realidad
dista un tanto de los objetivos marcados en su dia por la
Segunda Directiva. En Espafia se esté discutiendo un
proyecto de Ley para poner al dia nuestra legislacion de
acuerdo con la Directiva, pero en algunas cuestiones,
como se sefiala en el articulo, la legislacion espafiola
parece mas dura que la comunitaria.

EL CAMINO HACIA EL
MERCADO FINANCIERO
UNICO

L 1 de enero de 1993 es-

taba senalado como la fe-

cha mitica que marcaba la
implantacion del mercado finan-
ciero Unico en la CE, asi como la
integracion de Espana en él. Una
vez establecida tiempo atras la
libertad de movimientos de capi-
tales, el inicio de 1993 senalaba
el comienzo de la libertad de es-
tablecimiento de las entidades fi-
nancieras en el territorio de la CE
para la libre prestacion de sus
servicios.

Esta libertad entrafaba una exi-
gencia legal consistente en que
todos los paises miembros de la
Europa comunitaria introdujeran
en su legislacion los cambios exi-
gidos por la Segunda Directiva
Bancaria, asi como las directrices
suplementarias de fondos pro-
pios y ratios de solvencia. No to-
dos los paises, sin embargo, han
puesto al dia su legislacion, con
lo que pueden surgir interpreta-
ciones sobre la mencionada Di-
rectiva, dando origen a cortapisas
para la libertad de estableci-

miento y, en definitiva, estable-
ciendo diferencias entre los con-
sumidores financieros de un pais
comunitario y otro.

El objetivo de la Segunda
Directiva

El objetivo de la Segunda Di-
rectiva no es otro que establecer,
a comienzos de 1993, un gran
mercado europeo unico de ser-
vicios financieros, en el que cual-
quier entidad financiera puede
ofrecer todos sus servicios en la
Comunidad y abrir sucursales en
otro pais con la misma facilidad
que en su pais de origen.

Si el objetivo es importante, no
lo son menos los efectos que de
¢l se derivan. No se debe olvidar
la trascendencia que tiene el sec-
tor de servicios financieros, en
términos de produccion, en la
CE, pues representa el 7 por 100
del PIB de la Comunidad, y en
cuanto al empleo proporciona
mas de tres millones de puestos
de trabajo, lo que representa el 2
por 100, aproximadamente, del
empleo total de la Comunidad.

Si importante es, pues, el sec-
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tor en si mismo, mas valioso aun
es el apoyo que los servicios fi-
nancieros ofrecen a la economia
real. Se estima que cerca de la
mitad de los beneficios totales de
las instituciones de crédito y se-
guros se reinvierte en otros sec-
tores de la economia. La mayor
competitividad entre las entida-
des financieras, que la Segunda
Directiva exige, supondra una dis-
minucién de costes y un aumen-
to de la eficiencia de las entida-
des financieras.

La realidad dista del objetivo

Todos los paises miembros sin
excepcion han expresado su vo-
luntad de poner al dia su legis-
lacion para que esta Segunda Di-
rectiva sea una realidad. Sin em-
bargo, un informe de la Direccion
General XV de la Comision Euro-
pea, encargada de velar por la
puesta al dia de la Directiva, sena-
laba que al final de noviembre
de 1992 solo dos paises, Dina-
marca y Grecia, habian cumpli-
do con ella (1). En estos momen-
tos, la situacion ha cambiado un
tanto.

El problema que puede presen-
tarse es el de que un pais miem-
bro de la Comunidad que todavia
no haya adaptado su legislacion
a la Segunda Directiva niegue el
acceso a su territorio a bancos
de otros estados miembros que
hayan cumplido con la legisla-
cion. La opinion hoy prevalente
en la Comision Europea es no
permitir estos casos, que termi-
nan perjudicando a los consu-
midores. El procedimiento, sin
embargo, para resolver estos con-
flictos que se pueden presentar
en esta primera fase puede ser
largo y tortuoso, y acabara de-
sanimando a los posibles recla-
mantes.

En el terreno de la armoniza-
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cion fiscal, queda todavia un
buen trecho por recorrer; de he-
cho, la ausencia de armonizacion
esta actuando como factor dis-
criminante en cuanto algunos pai-
ses estan subsidiando la provi-
sion de ciertos servicios. Asi,
mientras en Alemania la reten-
cion fiscal por los intereses de
los depdsitos es del 30 por 100,
en paises vecinos estos ingresos
estan libres de impuestos. Por
otro lado, algunas pequenas co-
operativas de crédito alemanas
han conseguido un periodo de
gracia para adaptar las normas
de solvencia.

Algunos paises ya han encon-
trado un cierto apoyo para favo-
recer sus propios intereses, utili-
zando para ello su sistema fiscal.
La situacion ha sido propiciada
por una reciente sentencia del Tri-
bunal de Justicia en materia fis-
cal. La sentencia ya se conoce
como el caso Bachmann contra
Belgica.

Bachmann, un ciudadano ale-
man, alego ante el Tribunal que
sus contribuciones a una poéliza
de seguros de vida en una com-
pania alemana no fueron consi-
deradas como gastos deducibles
en su declaracion de impuestos
en Beélgica. Se arglia que esta
decision era contraria a los prin-
cipios de libertad de prestacion
de servicios y de libertad de mo-
vimientos de los trabajadores. La
sentencia del Tribunal respald6
la decisién del gobierno belga ba-
sandose en que tal exigencia pre-
servaba la «cohesion» de su sis-
tema fiscal.

Esta sentencia puede inducir
a algunos estados a introducir res-
tricciones en otros servicios fi-
nancieros. Hoy ya se esta sin-
tiendo la necesidad de que la
armonizacion fiscal es necesaria
para permitir la libre circulacion
de productos financieros; algo se-

mejante a lo que sucedié, en su
momento, con la armonizacion
del IVA para permitir la libre cir-
culacion de mercancias.

Ademas de la armonizacion fis-
cal, se necesitan medidas legis-
lativas en otras areas para ga-
rantizar la competencia entre los
bancos y otras instituciones de
credito. Actualmente, la salvaguar-
dia de los intereses de los depo-
sitantes por medio de un seguro
de garantia de sus depositos no
es uniforme en todos los paises
comunitarios, aunque existe un
proyecto de directiva para que
todos los miembros tengan una
cobertura estandar de 15.000
ecus por depésito. Mientras no
exista una legislacién comun, al-
gunas entidades pueden tomar
posiciones de riesgo elevadas sa-
biendo que una posible pérdida
sera enjugada por un seguro de
garantia de depésitos mas favo-
rable a sus intereses en un pais
que en otro.

LA NORMATIVA DE LA CE Y
EL MERCADO FINANCIERO
UNICO

La normativa comunitaria no
podra conseguir, por si sola, el
objetivo de un gran mercado fi-
nanciero europeo unico. Esta es
la opinion prevalente de la mayo-
ria de los analistas financieros en
casos como el mercado hipote-
cario, en el que los conocimien-
tos sobre sus particularidades en
cada pais hacen muy dificil, in-
cluso en teoria, actuar en otro
mercado que no sea el nacional.

Otros habitos arraigados en la
mente de los directivos financie-
ros no desaparecen con una di-
rectiva. En Bélgica, por ejemplo,
los banqueros han presionado
fuertemente al gobierno de la
nacion para que impida que el

Credit Lyonnais Belgium ofrezca
intereses mas elevados en sus
cuentas de depositos que el resto
de los bancos. La postura del Cré-
dit Lyonnais parece perfecta-
mente legal.

LA SITUACION ESPANOLA

Regulacién comunitaria

Esparia ha comenzado el afo
1983 sin haber adaptado plena-
mente su legislacién a la comu-
nitaria. En este momento, la re-
gulacion comunitaria estd con-
tenida en seis directivas:

1. Directiva del Consejo, de
17 de abril de 1989, relativa a los
fondos propios de las entidades
de crédito (89/299/CEE) (DFP).

2. Segunda Directiva del Con-
sejo, de 15 de diciembre de 1989,
para la coordinacion de dis-
posiciones legales, reglamenta-
rias y administrativas relativas al
acceso a la actividad de las en-
tidades de crédito y a su ejer-
cicio, y por la que se modifica la
Directiva 77/780/CEE —Segun-
da Directiva de Coordinacion
Bancaria, 2DCB— (89/646/CEE).
Esta directiva regula los limites a
las participaciones industriales.

3. Directiva del Consejo, de
18 de diciembre de 1989, sobre
el coeficiente de solvencia de las
entidades de crédito (89/647/
CEE).

4. Directiva del Consejo, de
6 de abril de 1992, relativa a la
supervision de las entidades de
crédito de forma consolidada
(92/30/CEE) (DSC).

5. Directiva del Consejo, de 21
de diciembre de 1992, sobre su-
pervision y control de las opera-
ciones de gran riesgo de las en-
tidades de crédito (92/121/CEE)
(DGR).
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6. Directiva del Consejo so-
bre la adecuacion del capital de
las empresas de inversion y las
entidades de crédito (DAC).

Estas dos ultimas directivas en-
traran en vigor en 1994 y 1995,
respectivamente.

El proyecto de ley para adaptar
la legislacion espafiola a la
comunitaria

Existen divergencias, sin em-
bargo, entre Espafia y la CE que,
en teoria, suponen que las exi-
gencias espafiolas son mayores
en materia de libertad de activi-
dad y de coeficiente de solvencia.
En lo que atarie a crear las con-
diciones para que nuestro pais
sea parte integrante del mercado
financiero Unico, permitiendo el
acceso Y el libre ejercicio a las
entidades de crédito, se ha pre-
sentado un proyecto de ley para
adaptar la legislacion espafiola a
la Segunda Directiva.

El proyecto ideal hubiera sido
aquel en que se propusiera una
norma univoca al Parlamento; se
ha optado, empero, por ofrecer
un texto, sin duda perfectible, que
modifica la normativa existen-
te. Las cuestiones esenciales que
se desarrollan en este proyecto
de ley pueden resumirse del si-
guiente modo:

e [ jbertad de establecimiento
y prestacion de servicios en el
sector.

» Otorgamiento del llamado
«pasaporte comunitario», por el
cual una entidad que haya reci-
bido autorizacion por parte del
pais de origen podra instalarse
en cualquier otro pais comuni-
tario.

* La supervision correspon-
dera al pais de origen, aunque
cooperando «estrecha y regular-

mente» con las autoridades del
Estado en ejercicio.

* Control administrativo de las
participaciones accionariales cua-
lificadas en las entidades de cré-
dito.

e Caracter rigurosamente re-
servado de las informaciones ob-
tenidas por la autoridad mone-
taria.

Entre las normas que se modi-
fican por este proyecto de Ley
se encuentra, en primer lugar, la
Ley 26/1988, de 29 de julio, de
Disciplina e Intervencion de las
Entidades de Crédito. El proyecto
incorpora un nuevo titulo V a
esta Ley para regular los requisi-
tos de apertura de entidades de
crédito. El primer punto que se
trata son los trdmites que las
entidades de crédito espanolas
deben seguir cuando deseen es-
tablecer una sucursal en otro
estado miembro de la Comuni-
dad. Para el caso de que no se
autorice el establecimiento, la Di-
rectiva dice que se deben comu-
nicar las razones de la denega-
cion, anadiendo que tanto éstas
como su ausencia podran ser re-
curribles. En este supuesto, el pro-
yecto de Ley es mas duro que la
Segunda Directiva, al establecer
que la falta de notificacion en
plazo equivaldra a una denega-
cion de la pretension. Supone,
por tanto, la aplicacion del silen-
cio administrativo negativo y auto-
matico. Esta clausula podria ser
contraria a lo establecido en el
articulo 43 de la Ley 30/1992, de
Régimen Juridico de las Admi-
nistraciones Publicas y del Pro-
cedimiento Administrativo Co-
mun.

Se relacionan en este titulo V
las actividades financieras que se
benefician del reconocimiento
mutuo dentro de la CE, y que,
por consiguiente, podran efec-

tuar libremente tanto las entida-
des espariolas que operan en el
ambito comunitario como las de
otros paises comunitarios en el
ambito espanol. Aqui se recoge
la normativa comunitaria, salvo
ligeros matices, como es el caso
del factoring, que en la Directiva
se incluye dentro de un grupo
denominado «préstamos». Estas
actividades son las siguientes:

1) Captacion de depositos u
otros fondos reembolsables.

2) Préstamos y credito, inclu-
yendo crédito al consumo, cré-
dito hipotecario, y la financiacion
de transacciones comerciales.

3) Factoring con o sin re-
Curso.

4) Arrendamiento financiero.

5) Operaciones de pago, con
inclusion, entre otros, de los ser-
vicios de pago y transferencia.

6) Emision y gestion de me-
dios de pago, tales como tarjetas
de crédito, cheques de viaje o car-
tas de crédito.

7) Concesion de avales y ga-
rantias, suscripcion de compro-
misos similares.

8) Intermediacion en los mer-
cados interbancarios.

9) Operaciones por cuenta
propia o de su clientela que ten-
gan por objeto: valores negocia-
bles, instrumentos de los merca-
dos monetarios o de cambios,
instrumentos financieros a plazo,
u opciones y permutas financie-
ras sobre divisas o tipos de in-
terés.

10) Participacion en las emi-
siones de valores y mediacion
por cuenta directa o indirecta del
emisor en su colocacion; y ase-
guramiento de la suscripcion de
emisiones.

11) Asesoramiento y presta-
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cion de servicios a empresas en
las siguientes materias: estructura
de capital, estrategia empresarial,
adquisiciones, fusiones y cues-
tiones similares.

12) Gestion de patrimonios y
asesoramiento a sus titulares.

13) Actuar, por cuenta de sus
titulares, como depositarios de va-
lores representados en forma de
titulos, 0 como administradores
de valores representados en ano-
taciones en cuenta.

14) Realizacion de informes
comerciales.

15) Alquiler de cajas fuertes.

Se anade también a la Ley
26/1988 un nuevo titulo VI que
regula las participaciones signi-
ficativas. En términos generales,
se sigue la Directiva, pero se in-
troducen en el proyecto ciertos
elementos especificos que endu-
recen la legislacion espafiola en
comparacién con la comunitaria.

Este endurecimiento radica en
que se entiende por participacion
significativa en una entidad de
crédito aquella que alcance, de
forma directa o indirecta, al me-
nos el 5 por 100 del capital o de
los derechos de voto de la enti-
dad. La legislacion comunitaria
habla de al menos un 10 por 100.

Otro aspecto de la rigidez de
la regulacion espariola es el que
establece la obligacion de infor-
mar previamente al Banco de Es-
pana cuando se pretende adquirir
una participacion significativa. El
Banco de Espafia dispone de tres
meses para oponerse a dicha ad-
quisicion, entendiéndose en este
caso el silencio administrativo
como positivo. La dureza de la
norma consiste en que los niveles
de participacién que motivan el
deber de informar al Banco de
Espana son distintos.

Se introducen igualmente mo-
dificaciones en el Real Decreto
Legislativo 1298/1986, eliminan-
dose la nomenclatura de «enti-
dades oficiales de créditoy, figu-
rando ahora bajo la ribrica de
bancos, y se clasifican como en-
tidades de crédito:

a) ElInstituto de Crédito Ofi-
cial.

b) Los bancos.

c) Las cajas de ahorros y la
Confederacion Espafola de Ca-
jas de Ahorros.

d) Las cooperativas de cré-
dito.

e) Las sociedades de crédito
hipotecario.

f) Las entidades de financia-
cion.
g) Las sociedades de arren-
damiento financiero.

h) Las sociedades mediado-
ras del mercado de dinero.

Otras modificaciones afectan
ala Ley 1/1986, de 14 de marzo,
de Medidas Urgentes Adminis-
trativas, Financieras, Fiscales y La-
borales, por la que se considera-
ran sociedades de capital-riesgo
aquellas sociedades andnimas
cuyo objeto exclusivo sea la pro-
mocion o fomento, mediante la
toma de participaciones tempo-
rales en su capital, de empresas
no financieras, de dimension pe-
quena o mediana, que desarro-
llen actividades relacionadas con
la innovacion tecnolégica o de
otra naturaleza, en los términos
que reglamentariamente se de-
terminen.

Cabe concluir que la tardanza
en acometer la transposicion de
la Segunda Directiva Bancaria ha
provocado la presentacion de un
proyecto de Ley elaborado con
excesiva urgencia, lo que re-
dunda en contra de su calidad y

coherencia internas. El hecho de
la presentacion de este proyecto
de Ley, sin embargo, muestra la
voluntad de integrar a nuestro
pais en el gran mercado interior
de servicios financieros.

NOTA

(1) En los mismos términos de preocupa-
cion se expresa un reciente informe del Centro
Europeo de Estudios Politicos (CEPS): «The
Second Banking Directive and the general good
clause: A major exception to the freedom to

provide services?» (1993).




