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Texto de la ponencia presentada por los auto

res, en el Seminario sobre "España y la ampliaci6n de 

la e.E.E.". 



Este trabajo tiene por objeto analizar las princi

pales consecuencias que tendria un eventual ingreso de Espafia 

en la Comunidad Económica Europea para el sistema monetario 

y financiero espafiol. No existe, en estos momentos, un siste

ma financiero "integrado." de la Comunidad sino que persisten 

una diversidad de s, instituciones y estructuras finan-

cieras e'incluso una disparidad de actitudes, entre las auto-

ridades de los distintos pafses, respecto de la orientaci6n 

más deseable de sus re ivos sistemas. El sistema e 1 

está registrando, por su desde hace varias afias, un 

proceso importante de cambio. En tales condiciones, este tra

bajo ha de mantenerse en un plano general tratando de buscar 

las tendencias que parecen apuntar hacia la 

taria y f.'inanciera de la Comunidad y poniéndolas EH, relación 

con las líneas de evolución más probable del sistema e 

TaJ.es tendencias son, por lo dem~si tanto el reS1;L-

tado de sos legislativos inspirados en el deseo de V~~2ar 

hacia la integración de los sistemas financieros como la ex

presión de respuestas de los diversos paises de la Comunidad 

a problemas planteados a todos ellos por la evolución de la 

realidad económica. Y puede decirse que las tendencias hacia 

una mayor homogeneidad monetaria y financiera en la C.E.E. du

rante los Gltimos afias deben más a la segunda via de avance 

que a la primera; es decir, son más el fruto de las respuestas 

de los paises comunitarios a procesos económicos que planteaban 

problemas comunes que la expresión de actuacionc's legisia::ivas 
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concertadas e inspiradas por una voluntad de integraci6n. 

As!, las respuestas n3ciollales a circunstancias generales 

han impulsado, durante est.21 década, líneas de evoluc.i6n co-

m{in de les di::)'pa!':r:;s s:! ste!néU:~ fir1arlCl.e.rZ)s dr::! 1(,,)5 1ja:í~ses comu

nitarios en busca de mayores grados de libertad, competencia 

y seguridad; y el sistema financiero espafiol también ha parti

cipado de e3d ";')r.;l\.';.::.L6~:: CC,,"¡(ln" 

sobr¿' la 

arlo, con resultados desi-

~a rediticia y financiera, la 11-

1anales y la liber J.izac 

A comienzos de la presGnte década, la Comisi6n in1-

ció sus e s c~on "lJ!l demasiado arnbicl.oS0. En efec-

to, en el arlo 1972 elaboró un texto, que podla ser conside

rado co~c un ?royectc de Ley Bancaria Europea, en el que se 

pretend!an establecer, a lo largo de más de cuarenta articu

los, normas detalladas sobre el funoionamiento de las institu-

ciones bancari\:ls en .La C:onl1.2_nidac} ~ Las objeciones suscitauas 
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por este proyecto, las dificu:tades adicionales planteadas 

por la ampliación de la e.E.E. en 1973 - sobre todo, por la 

iI1corporació¡-! (le GL'a~J. DX.-etarlet .- 27 l()s result.ctdos n.E:gati''"..tos de 

la crisis energ~tica para los esfuerzos de armonización de 

las !ticas monetarias, aconsejaron abandonar el proyecto 

de Ley Bancaria Europea y adoptar una vía más pra~~mática y gra-

dual de avance. El proyecto mencionado enunciaba, sin embar-

go, algunos criterios cenerales cuya validez tender! a preva-

lecar: 

cr tecios oh etivas con eli 

elementos de discrecionalldad; , las entldades de cr6-

án especializarse de acuerdo con 

principio de "banca universal"; y, 

tercera, las entidades de libres, en su momento, 

para estab ~cer suc~rsales en 

y la i6n de sus actividades corre 

de tI baJdI en Hstre~ha cooperaci5n -. 

dadas de cr~riito toda 

!d~d, ~~ 'nR princinios británicos de libertad y flexi-

billdad que en los sistemas 

~rch vado, en todo caso, el ~royecto de Bancaria 

aradual hacia la intecraci6n pr ~~-

terias financieras se expres6 en la elaboraci6n, por la Comi-

8i6n, de una Directiva sobre la supresi6n de restriaciones a 
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la libertad de prestac,ión de servicios y de estableciuliento 

que fue aprobada por el Consejo de las Comunidades en junio 

de 1973. 

De acuerdo con esta Directiva, los paises miembros 

deberían suprimir las restricciones basadas en discrimina

ción por raz6n de nacionalidad al establecimiento y la libre 

prestaci6G de serv~cios de bancos y otras instituciones fi-

que nc estuviesen vinculados a movimien-

tos internaciondles de cap tales o gue, estAndolo. se refi-

A Y B de los Acuerdos ddl 11 de mayo de 1960 y 18 ee diciem-

las que afectaba este ~cuerd0 as! como las restrlccio~es que 

ca,d.a 

el buen 

~ n ~mbargo, vara que las libertade~ d2 est3blecl-

m.i~entf.") de ~ervici~s - aun dentro de los 

l~ Direct "'.a anterior - ten 

cuencias jntegr~dar~s ef2ctfvas, es necesarrc qU2 los pafses 

sla.--

d2 eutü izaci6n de establecimientos de 

in~rics de t~rceros parses y siste-

de Directiva de la Comisi6n, de diciembre de 

1974, que :c¿c te (diciembre de 1977) ha s!do aproba-

da po~ el ConsEJo de las Comunidades. 
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Esta nueva Directiva tiene un campo de aplicaci6n 

que se ~xtiende a todas las instituciones de cr~dito (que 
reciben dep6sitos y conceden pr~stamos) sin ningún tipo de 

discrtminaci6n, ya sea geogr!fica, de estructura legal, por 

tipos de préstamos concedidos, etc. Unicamente quedan ex

clutdos de la misma los Bancos Centrales, las Cajas Postales 
y una serie de organismos de cada pats, expl1citamente enu

merados. Su contenido es el siguiente: 

1.- Se fi1a ~ un procedimiento oficial pa-
ra la autorizaci6n de establecimientos de cré
dito'. Respecto a los requisitos mínimos que, 

en cada pals, deban cumplir las instituciones 

que solicitan la licencia, la Directiva no dice 

nada. Quedan, por tanto, los Estados en libertad 

para establecerlos y únicamente estan obligados 

a: a) imponer la existencia de fondos propios 

m1nimos, b) denegar la autorizaci6n a todo esta

blecimiento que sea una empresa individual y 

c) dar contestaci6n a las solicitudes en un 

plazo de seis meses y permitir el recurso de 

los interesados ante una decisi6n negativa. 

Igualmente, preve la inclusi6n en todas las le-

o gislaciones de los motivos que puede acarrear 

la cancelaci6n de la licencia a un'estableci

miento. 

2.- Como objetivo final, a lograr en el futuro, es

ta Directiva se plantea el derecho de cualquier 

instituci6n de cr~dito establecida en un pa1s, 

a operar en cua¡quier otro sin necesidad de au

torizaci6n previa y bajo su forma legal origi

naria. Actualmente, la autorizaci6n previa sub

siste y debe ser igual a aquella a la que se so

metan las entidades nacionales. 

. . / ... 
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3.- Establece coeficientes comunes de liquidez y 

solvencia, definidos de forma similar para to

dos los países, que las autoridades mon'etarias 

deberán calcular peri6dicamente. El cálculo de 

estos coeficientes se hace con una finalidad es

tadística y de comparaci6n. La Directiva no 

plantea la obligatoriedad de que las autorida

des monetarias exijan el cumplimiento de dichos 

coeficientes a sus respectivas instituciones fi

nancieras. 

4.- Se establecen mecanismos de colaboraci6n entre 

las autoridades nacionales encargadas de la su

per*isi6n de las entidades de crédito y se crea 

un Comité Consultivo, integrado por representan

tes de dichas autoridades, para el adecuado de

sarrollo de esta Directiva y para la eventual 

elaboraci6n de otras nuevas. 

Es obvio que esta segunda Directiva no constituye 

un avance importante en el proceso de armonizaci6n de las le

gislaciones. Su contenido tiene un caracter parcial y gené

rico y obliga muy poco a los Estados miembros - previendo, 

además, plazos de adaptaci6n muy largos, de cinco y hasta 

ocho años -. En cuanto a las condiciones de acceso a la acti

vidad de las instituciones de crédito, contin6an dominando 

los diversos criterios nacionales; 5610 se introduce una cier

ta armonizaci6n en cuanto a garantías de procedimiento y for

ma en la concesi6n y retirada de licencia a los establecimien

tos de crédito. También continúa sometida a la legislaci6n de 

los países receptores la apertura de sucursales de entidades 

de crédito originarias de otros países miembros. No se intro

duce armonizaci6n alguna en el tratamiento de sucursales y 

filiales de instituciones de crédito procedentes de terceros 

.. / ... 



7. 

países ~ si. bien no podrán rGcibir un tratamiento más favo

rable en cada país que el que éste otorgue a las entidades 

procedentes de otros Estados miero~ros -. Y no se acomete el 

difícil problema del control de la actividad de las sucursa

les y filiales intraccmunitarias. donde cualquier avance ha 

de enfrentarse con el predominio del principio de soberania 

territorial y con la resistencia de las autoridades naciona-

les a renunciar a sus controles en materia de liquidez y 601-

vencia. 

1ea que, paId nruchos, el depArto m&s posi-

tivo de esta. D.i:r 

ti que preten~e fntensific~~ la cooperación entre las autori-

qu1dez a aplicar p~~ 

ic~alr el e ah~ecimien 

~_~ ~. y e estudio de ~edidas 

a 

~s].aciünes d~ los países comunitarias en temas ban-

st~ian los jafensores d~ la 2vsntual eflcacia 

de ~~mit~. E~ todo caso, ~sts ~a s 11-

gencias en lS acianos n~cio~~le a 7prnolaue de Los 

10s timos afias. Por otra ! es segu.ro 

que los Cl<tt,.,la.!lCee: ~2t1 mat:ez':ia de li/.beracj~6r1 ,:ie .lOS rno·v:i..!Tt:Lent()s 
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de capitales y de aproximaci6n a una uni6n monetaria por par

te de los países miembros resultarán más efectivos que los 

simples esfuerzos jurídicos para promover una armonizaci6n 

adecuada de las legislaciones nacionales en el terreno ban

cario. 

Ir 

Si los esfuerzos de la Comisi6n, en el nivel le

gislativo, han tenido, hasta ahora, pocas repercusiones prác

ticas para el logro de un mercado común de las instituciones 

crediticias, el !vo de los hechos ha llevado a los s1s-

temas financieros de los diversos pafses miembros, en el pa

sado reciente a una serie de trahsforrnaciones que los llevan 

hacia estructuras en cierto modo r.onvergentes. Seria ocioso 

advertir que se proceso ni es lineal ni transcurre sin la 

aparici6n de rnovi.mient:os regresivos. A pesar de ello, pueden 

constatarse a s tendenclas leas eon suficiente nitidez 

y puede , sin demasiado riesgo, por la continuidad 

del proceso en el futuJ.'o. 

En esta evoluci6n cabe distinguir una primera eta

pa que se inicia al final de la d'cada de los afias 60 y cuya 

caracter1stica m&s representativa es la creciente liberali

zación de los mercados financieros con una progresiva poten

ciación de las fuerzas del mercado. El ca.'1lbio en la situación 

económica mundial que se produce en 1973 se puede tomar como 

inicio - y en buena medida como causa - de una nueva etapa 

del de~arrol1o de las instituciones financieras que contrasta 

con lo que habfa sido su evolución anterior. A partir de esa 

fecha comienzan, en efecto, a registrarse frecuentes crisis 

de entidades bancarias en los países industriales que suscitan 

.. / .. · 
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reacciones de las autoridades econ6micas. y estas reacciones 

configuran la tendencia central de la segunda etapa, carac

terizada por tm reforzamíento y una flexibilización de los 

órganos· de il.ancia e inspecc encargados de la supervi-

sión de las instituciones financieras en cada 

A1J?1 s en un forzoso nivel de generali-

dad, cabe describir brevemente las tendencias generales ob-

servadas durante los dos pe~~odos mencionados. 

caracter zar por el 

la 

traduce 

a.:c 

s paises. Pe JSCíA all! que 

tendel':, ... la a libertad de 

1:,1 C~iQ.a. LrlI.5t.Jt'u.ción 

f0ndos } el ahorro se in-

t sfacer las nece idades 

conSlderar camo general 

repregentatlvD5, estaba orientada hacia 

la de las f~erzas del mercado y la ia ':l 

otras ae oaracter que hicieran frente a tOd3S las 
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operaciones sin más limitacinnes que su propia capacidad y 

vocaci6n. Corno es lógico, esto implicó un cambio en las tra

dicionales formas de control que las autoridades monetarias 

VE:u:'::';-¡ utilizando, y que se fundamentaban en la estructura vi

gente del sistema financiero¡ que al mismo tiempo contribuían 

a fijar. El nuevo enfoque tendía más a la regulaci6n común, 

uniforme y simplificada de todas las entidades, según el tipo 

de operaciones efectivamente realizadas, que al control de 

las operaciones ideales de una entidad "típica" que ya no 

existía. Este cambio es detectable a distintos niveles, tanto 

en la extensi6n con que s~ instrumentan las medidas de polí

tica monetaria, ahora aplicadas a un número creciente de ins

tituciones, corno en la desaparición de normas que tendían a 

mantener la separación de campos y la regulación de institu

ciones típicas. Esto último se refiere concretamente a la fija

ci6n de las condiciones de las operaciones bancarias y a las 

normas que controlan la creación, inscripción o expansi6n de 

entidades de crédito y depósito. 

Medidas en esta dirección fueron adoptadas por la 

mayor parte de los países de la .C.E.E. En Francia, en 1966-67, 

se implantaron reformas tendentes a eliminar las diferencias 

entre bancos comerciales e industriales y se redujeron las 

limitaciones a la hora de abrir sucursales, dando mayor li

bertad a cada banco en la fijación de los tipos de interés 

de sus opera.ciones. También en Holanda, en 1973, se adopta

ron medidas en este sentido, con el abandono de controles di

rectos y la homogeneización de instituciones a la hora de 

operar (Cajas y Cooperativas pueden desempeñar, a partir de 

ese momento, si es su deseo, las mismas operaciunes que los 

bancos}. En Gran Bretaña, en 1971, se aprueba un p:~n de re

forma, Competí tion and Credi t Control, que impulsa una ma~ior 

competencia entre los bancos al prohibir los acuerdos de ti

pos de interés entre los Clearing Banks y extender normas 

.. / .. · 
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homogéneas de control a todas las instituciones que funcio

nan como bancos. En otros paises no pertenecientes a la Co

munidad pueden detectarse las mismas tendencias; asi, en 

Canadá, . Suecia y Estados Unidos aparecen también reformas 

en este sentido. 

2. Como se mencionaba antes, a partir del año 1973 

se eUlpiezan a registrar en el mundo crisis bancarias con 

una intensidad ~~e era desconocida desde la década de los 

años 30. Los p.:ifses más importantes de la Comunidad sufren 

estos problemas r que encuentran sus ejemplos más destacables 

en Gran Bretafia, con la criS1S de los "bancos secundarios" 

en 1973, y en Alemania, con la crisis que culminó en la quie

bra de la Ba~ca Herssttat en 974. El proceso de liberali-

zaci6n, ya descrito, que hab!an vivido las instituciones fi-

nancieras er los aaos anteriores posibilitado la rea-

lizac 

que 

un 

y i¿5n t';{'l_ nr~ fCtajar ete operaciones 

, a la·pnr que un incremento de rentabilidad. 

Esto, 'll:ido al paso ele 

una fuerte expanSiO{1 a una :r"ecesién mundiaJ. de ncteri.a in

tensidad, al desarrolle de politicas monetarias fuertemente 

riesgo dE! 

110s 

tarias 

que 

y al mayor 

en un f:;j. stema tipos 

tes oscilaciones, 

ant:es banearÜ1S. 

Ne nos interesan ahora tanto las causas de aque

h:mas eClmo las reaccior:es de las a"lltoridades mone-

las directamente afectadas por el problema o las 

{Ü ejemp10 de ést.as - ante la menciona.da crisis. 

Estas reacciones fueron de dos tipos: especificas unas, y 

más generales, otras. .Las que hemos llamado específ feas I 50-

luciones del 

Banco de 

"Comité de Salvamento" organizado por el 

aterra, no tienen mayor interés en este momento¡ 
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ya que trat.a,!.1 de :r:esohrer algún problema concreto cuando 

Aste ya ha surgido. importancia tienen, a nuestros efec-

tos, las reformas de caracter más general introducidas por 

las dif~rentes autoridades econ6micas con el fin de Rpreve

nir", en la medida de lo posible, la aparición de crisis ban-

cari.as. 

Lirnit.¿~ndonos a estas ~3.1t:Lmasf puede decirse que las 

reacciones de las autoridades nacionales de la gran nayorfa 

de lGS pa1ses camQnit~rios se han orientadG a reforzar los 

mecanismos de c00trol de las instituciones de crédito sin 

de flexi~ilidad y 

libertad alcanzados en la e anterior. La ide~ b5sica del 

fa UG posiciones muy d versas de ~as auto-

de 103 

pect.C' de 1 

isis indi7idualizado 

es ex 

lés se h~ conside-



y que el sitante bancario y, en general, al inve~sor fi-

irrl'portante de r 

rada en base a una infozmac 

ore las entidades 

A pssa 18 que esta 

cond1cionadc. inevita~lemente, las medidas El por las 

idos por slstemas 

t:.e.l1d ,td 



ew.bargo t el. futuro de la .:i.ntegrac.i6n bél.ncari.a en la Comuni

dad ni minünizan las grandes dificultades que ha de afrontar 

la Comisi6n en sus esfuerzos de coordinación y homogeneiza-

ida.d y armorüzac.ión en el terre::1O ata 105 

mercados financie~os no vale al intento de u,na 

rías financier~s. s y polItices distintas. Na 

i se at sba para e~ futuro sible un modelo ba~-

cario que ~aya a 

dad - aunque pareo~ 

por lo hec~os. las tenJenclas ru~s abier ~s y 

flexibles ,y e falta de un formidad no ~a d€ ser en obs 

id3des abiertas por la no lscr 

s v ~a crostaci6n 

ctad.a 

lona~es 2n materias talGs come a 

ci idad hancaria, el Slseema ~e 

(le; 

caria! parece paSlblG y es, desde luego, ~ecesaria para el 

avance hacia esa i6n de les mercados na 
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La Comisi6n de la e.E.E. ha extendido sus esfuer-

zos por. introducir grados crecientes de integración finan

ciera. a campos distintos del bancario y¡ muy concretamente, 

a los mercados de valores. To.:.,,",bién aquí su enfoque ha sido 

el d,~lgraduaLLsrn.o ¡ la. flexibi.lJ..dad :l el prag:r!'!atismo. Al par-

roen:: 

la introducci6n de 

altos s de transpa~encia e~ las mercaaos. eti-

vo se expresa sn la propuesta de medidas e,rlCar!1i:na ... -" 

te~Ol(n ~dccuada al ~nversor me-

d(~ corl~' 

de las condiciones pa-

ra la aómisi6n de los valores en ~as distlntas bolsas. Den-

tro de stas condic 

:~.,:() d.e erni s .1,<) 7., '" 

tá trabajando a 

que emiten titules cotizados 

de conducta", basado en lOS ya existen-

icc) Y' dar U!l 

primer paso hacia Id in arnentaciones y pr~c-

t ,;-:st.ablece ios que 

la necesidad de gue los ahorradores posean una informaci6n 

comple~a y correcta sobre la evoluci6n y situaci6n de las 

les accionistas gocen .Pl."'1.11Cl de 

,. .. /' '" o .. 
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igualdad, especia~nente en el caso de 1ue se produzca una 

toma de con~r01. de las sociedades por un grupo nuevo; 

importarle i a. ele que deternli.rladas person.as I que desempeñan pa-

peles claves en las sociedades, sobre todo intermediarios 

profesionales y Je carácter financiero, respeten ciertas nor-

y desleaT cIue dafiar l~ credibilidad y la eficacia de 

los mercados de valeres. 

",. ~, 

ODj. torio antes de toda ~dmisi6n de valores en bolsa; c.e'-

~e~3d bl momento de la emisi6n, 

j ~e0ran ln operaciSn, 

<'! "; .x.. ~- .,. 
", .. ~tt\.-i~'.:t ',,,~i....:~,,~.(: a~ . SI ", +'-"~ \ 

<,.,. ,,-.'., 

S ~B ¡OS ~ercadns y de los 

lemas oue afectan a los mer-

s para 

t!CD :as recomendaciones y directrices emanadas 
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No cabe ignorar¡ sin embargo, frente a est.as ten-

dencias unificadoras, la persistencia en Europa de modelos 

muy diferentes de organización del mercado de valores: el 

modeloanglosaj6n típico de la bolsa de Lond.resi el modelo 

de tipo germánico f dominar:te en la República Federal. de Ale-

mania y los paises S; 'l el modelo lat.lno i111perant.e, 

con variantes, en .Francia, Bélgica e Italia. Y pese a los mo

vimientot'J de convergencia r aun habrá de transcurrir mucho 

hasta que:_ pOl~ las figuras del Rjobber" in-

de intermediario común. Easte con recor-

, desde 1973, la Direct.iva sobre libe-

ralizaci6n de las actigidades 1.08 intermediarios bursáti-

erciJas par el Par amento Euro-

pea. 

mierrlbr() s c:t,,~~ ica una i~eraci5n efset va de 8 

1 a.. -r,;r í. ó. 

racl6n flnanciara s61.o conducirá a progresos efeotivos 

de la si se inserta en un proceso flxme de libera-

tales v de avance efec-

E Tratado de Roma fijaba como 

lizaci6n de los movimientos de tal entre los diferentes 

paises miembros. El desarrollo de este objetive ha sido 



parcial, hasta el momento, y se ha concretado en las Di

rectivas de 1960 y 1962. Se fijaron en ellas cuatro listas 

(A, Sr e, D) de posibles movimientos de capital con dife

rentes. grados de liberalización. Las dos pr~üeras implica

ban una liberalización incondicional; la tercera condicio

naba su liberaliza.ción a que la implantación de la misma 

no obstaculizase la pol!tica econ6mica del pa1s en cuestión; 

y sobre los movimientos de la cuarta lista, movimientos de 

a crJ:ct:() a:.:;o fundamentalmente, nada se ha decidi.do. 

El contenido de las dos primeras listas se refie-

¡' concesi6n y 

reembolso de créditos 1 s a operaciones comerciales y 

operaciones COn títulos. Estcs movimientos de capitales es-

iberal~zados. 8s, in embargo, engafioso 

tos de capitales en La e.E.E. a 

de los ex~cs legales. Estos en 2 los pe1sas miembros 

medl.das ~rovi2io~a12s de ~rote~ci6n ouando de: cum-

el resultado es que la liberalizac 

Ha.'·!(l.r '. . rE·j.L'vanc :La tienen aGn, para el 

financiera, los d~biles avances ~" > -:1 rea.Llzaaos en 

recelo de las autoridades nacionales re 

(le tIna ena. 1;,rl.ión 

rnorletar ia con 3119 {eX ias de integración de las políticas 

monetarias, fiscales, es, etc. Sin embargo, ¡C~l 

.. / ... 
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avance eficaz hacia el objetivo lejano de la unión moneta

ria ha. de juzgarse por el grado de aceptación voluntaria, 

por parte de los países miembros de la C.E.E., de una coor

dinación cada vez más estrecha de sus políticas económicas. 

Esta coordinación creciente de las políticas eco

nómicas no se logra necesariamente mediante simples proyec

tos de creación de una zona de relativa estabilidad cambia

ria en la C.E.E., por deseable que ~sta pueda ser en un 

mundo sometido a fuertes fluctuaciones - no siempre estabi

lizadoras - de los tipos de cambio. Dichos proyectos se li

mitan a ofrecer una posibilidad relevante a los esfuerzos 

de coordinación y a poner dere·lieve la necesidad de ~sta. 

~orque la~xperiencia prueba que, sin una coordinación efec

tiva de las politicas económicas, los ensayos de creación 

de áreas de estabilidad cambiaria acaban desmoronándose para 

quedar reducidas a zonas limitadas formadas por paises que 

bien están ligados por relaciones de dominación económica, 

bien mantienen políticas económicas relativamente similares. 

Los difíciles problemas de ajuste planteados tras 

la crisis del petr61eo y los muy distintos ritmos de infla

ci6n que alln registran las economías de los paises miem

bros de la C.E.E. ofrecen, sin duda, un. difícil punto de 

partida a cualquier proyecto de creaci6n de un Sistema Mone

tario Europeo, al menos si este se plantea como un simple 

esfuerzo de creación de un área de estabilidad cambiaria. 

Pero si un Sistema Monetario Europeo se entiende como un mar

co de cooperación voluntaria para coordinar de modo crecien

te las políticas económicas, entonces las dificultades de 

las condiciones de partida pueden ser compensadas introducien

do grados adecuados de flexibilidad en el esquema cambiario 

(ampliando los margenes previstos de fluctuación de los cam

bios, aplicando margenes de amplitud distinta para diversos 

grupos de países, etc.); porque lo importante será el lo-

gro progresivo de una covergencia en la evolución económica 

de los países miembros mediante la adecuada coordinaci6n de 

las políticas económicas respectivas. 

. . / ... 
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p,~!"~C;~1 Í! sirt er~barg(; """al menos: en el momento de re 

dactar estas qUiS' las discu.siones de los paises miem-

broE; en torno al ll":.JE!'JO Sistema. l1onetario Europeo han tendido 

a confundir o mezclar los temas planteados • Quienes mas han 

defendido el . 10 han hecho insistiendo en las venta-

jas de lUI lire~. euY;'cpee de est.abi.lldad cambiaria, resisti~ndo-

se a llevar al de la atenci.ón él problema b!sico 

de La coord~naci5n de las lticas econ6micas -en cuanto 

quienes han 

coo~i:-cttn,ad(J dt;~ 1 

que el re-

ca.n:!.biaria y <l. las con

stantes para mantener una 

pre~istc$ de fluctuaci6n-. Y 

laao ~~ i~suficiente d~ tal y 

~33 econ5~icas de los 

a t~S, psro ~it~auo en las afueras del ámbi-

de sus 

BRte es el ~rit8rio desde 

el de juzgar80 la cont~ibuci n eEecti~a a dicho 

de áreas euro-
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v 

Los ep1grafes anteriores pueden servir de base a 

la afirmaci6n de que un eventual ingreso de España en la 

C.E.E.· no habr1a de plantear graves problemas ni Lmponer 

transformaciones rápidas y profundas en el sistema financie

ro español. La integraci6n financiera de la Comunidad no se 

encuentra en una fase avanzada que impongá adaptaciones ace

leradas a los nuevos pa1ses miembros. No existe un modelo 

báncario de la Comunidad al que hayan de adecuarse los es

quemas institucionales de los sistemas nacionales recien in

corporados. El panorama financiero de la C.E.E. se caracte

riza por la coexistencia de sistemas de muy variados rasgos y 

por la falta de armonia de los marcos legales y de los m~to
dos de supervisión bancaria en muchos e importantes aspectos. 

y las tendencias comunes que, segün se ha indicado antes, han 

afectado a los sistemas comunitarios durante los últimos años, 

tambi~n han cond.icionado la evoluci6n reciente del sistema 

financiero español. 

No significa ésto que el ingreso de España en la 

C.E.E. carecer1a de consecuencias para el sistema financiero 

español. Este, como otros ámbitos de la actividad econ6mica 

española, se ha desarrollado en un clima de falta de competen

cia en un marco de cerrado reglamentismo estatal; y las con

secuencias lógicas han sido el escaso desarrollo de los mer

cados financieros, el retraso relativo de sus prácticas e 

instrumentos y unos costes elevados de intermediaci6n. Todo 

proceso de apertura que introduzca magores grados de compe

tencia y dinamismo ha de afectar favorablemente la evoluci6n 

del sistema finan~iero español. Lo que queremos decir es que 

el ingreso de España en la C.E.E. puede favorecer ese proce

so de apertura sin que, dada la situaci6n de la integraci6n 

financiera en el seno de la Comunidad, se produzcan cambios 

bruscos o transformaciones traumáticas; y que el proceso 

.. / ... 



de modernizac16n del sistema financiero espafiol a través 

de cOJ:!rfH',:,ten(::La y flexihilídad debe ser 

estimulado con 1 neia del acceso de España a la 

Comu.nidctd. 

A 1.0 L::t¡:q'o eld .1 a dé¡;'.~da actual t el sistema finan-

ha Esta1a sometido a un procese de transforma-

c.:i.t3n qTJE:: estcl. ca:mbia.ndc f:::us <::aracb::::r:íst:1cas tradicionales 

Í'.r(.¡S como estructurales. 

it,ica ac-

~~trun~nt~ adec~ados para sarrQ-

2gaime ~ defini-

des 

a~ de acceso automA-
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Despu€s se restituy6 la flexibilidad al tipo de redescuento 

o tipo básico del banco central, que habia sido casi inuti

lizable hasta entonces. Más tarde se introdujeron coeficie~ 

tes legales de caja, primero en la banca y despu€s en las 

cajas de ahorro. Y, a partir de 1973, el Banco de España in! 

ci6 una regulaci6n diaria de los activos liquidos bancarios 

mediante un sistema de distribuci6n de cr~ditos a muy corto 

plazo y emisiones de bonos del Tesoro que venía a soslayar 

las dificultades derivadas de la imposibilidad de realizar 

operaciones de mercado abierto. De este modo ha podido ins

trumentarse una política monetaria activa centrada en el con 

trol de la cantidad de dinero -con especial atenci6n a su de 

finici6n más amplia, habitualmente conocida como M3-, con ob 

jetivos anunciados peri6dicamente y que, a pesar de la estre 

chez que aún presenta el mercado monetario, es perfectamente 

similar a la instrumentada por otros paises miembros de la 

Comunidad. 

Es'ta política de control monetario activo ha ido 

acompañada, hacia el exterior, de una creciente flexibiliza

ci6n del r€gimen de flotaci6n de la peseta y, en el interior, 

de un proceso de liberalizaci6n progresiva de los tipos de 

interés. Los momentos más significativos de este proceso 

-y, en general, del proceso de liberalizaci6n del sistema 

financiero- se sitúan, hasta ahora, en los veranos de 1974 

y de 1977. En dos etapas han quedado libres los tipos de in 

ter€s practicados por la banca y las cajas de ahorro sobre 

las operaciones activas y pasivas con plazo igual o superior 

a un año. Los tipos de inter€s aún regulados, correspondien

tes a pr€stamos y cr~ditos de la banca y las cajas de ahorro 

bajo coeficientes obligatorios y de las entidades oficiales 

de cr€dito, han sido s.implificados y acercados a los tipos 

de mercado. Tambi€n se ha revisado al alza el rendimiento 

de los fondos públicos colocados en la banca y las cajas de 

ahorro para proveer de recursos a las entidades oficiales 

de cr~dito y el Estado ha iniciado las emisiones de Deuda 

Pública a tipos de inter~s de mercado. 

. ./ ... 
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Paralelamente, ha uado and~ un proceso de re

ducci6n programada de los coeficientes legales que tienen 

por objeto crear una demanda artificial de determinados ac

tivos f~nancieros, pdblicos y privados, en las instituciones 

bancarias. Este programa de reducci6n se extiende tanto al 

coeficiente de inversi6n de la banca como a los coeficientes 

de las cajas de ahorro relativos a créditos especiales y 

a fondos p~blicos y otros titulas de renta fija declarados 

computables - habi€ndose establecido la computabilidad de 

estos ~ltimos valores sobre criterios generales y objetivos -

En el terreno de la organizaci6n y la estructura 

de las entidades de crédito se ha abandonado el encasilla

miento de las mismas dentro de "esquemas-tipo" especificas, 

definidos legalmente, para acercarse a un modelo de "banca 

universal" en el que la especialización sea el resultado de 

la capacidad y vocación de las instituciones y no de limita

ciones legales. En este sentido se ha tendido a borrar las 

distinciones legales entre bancos comerciales y bancos in

dustriales y se ha autorizado a las cajas de ahorros a efec

tuar toda clase de operaciones bancarias y, en especial, a 

descontar letras. También se han introducido criterios mu

cho más liberales en cuanto a la apertura de sucursales de 

la banca y de las cajas de ahorros - aunque éstas últimas 

continúan configuradas como entidades con ámbito de actua

ción meramente provincial o regional -. Mucho menos se ha 

avanzado, sin embargo, en cuanto a la objetivación de cri

terios para el establecimiento de nuevos bancos y para la 

apertura de filiales y sucursales de bancos extranjeros, 

puesto que las condiciones objetivas fijadas aparecen com

plementadas por un grado muy elevado de discrecionalidad Y 

las operaciones de los bancos extranjeros autorizados están 

sometidas a fuertes restricciones. 

. . / ... 



Como se sis~tern.a español ha sido 

afect.a,k'f en ,~-:ed:Lda :trnpcrtante i por las tendencias generales 

que, como ya se ha indicado, se han expresado también en nu

merosos países de la e.E.E., durante esta década, ton fav:): de 

una potenciación de los mecanismos de mercado. Y puede espe-

rarse '4ue 1. E:' S reformas del sist.ema., 

de libertad y flexibilidad, co~ti !~n el futuro, 

visto, en efecto, 

de interés bancarios por 

la liberalizac~6n de los tipos 

azos de las operacio~~s y reformar 

las instituciones del crfidita .i,_(::~ial c{)nf mas co--

icos can mayor grado de autonom1a en sus opera-

ciones activas -que :,:e ic:ame.nte¡ a 

tales del Gobierno-
f"'t ~ , .:::.. .--. : " -;- _':,"_ "~ .. ,...., --::¡, 'r"', 
... .1 , ...... - -"H~ -"'>" ~.- "-~-".1- ":J ;,_. i_' 

t8~dencia eneraJ con la evcluci6n 

reciente de ~ s sistema~ f~ll¿ncier _ de la Com~nidad, a saber: 

ae la solvencia y la seguridad bancarias en (esF~e~0 a la cri-

ica y SUB efectos 20bre s instituciones de crédito. 

lIadas, en el sistena financiero es ~. por el Banco de Espa-

na.,,· e 1"1 tud de nozmas legales de 19-46 Ji 1962, actica 
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inspecciones peri6dicas ti ordinarias de las entidades banca

rias así como las extraordinarias que considere oportunas; 

puede solicitar, en dichas inspecciones, todo tipo de docu

mentaci6n relativa a la entidad correspondiente para anali

zar su actuaci6n, y, como consecuencia de dichas inspeccio

nes ~ puede llamar la at;enci6n de los consejos de ad...~inistra-

016n !labre qTl.e f aút1 sto 'llulnerar los preceptos 1e-

f cons1de:ce poco adecuadas y aplicar o proponer al Hi-

nisterio de Economfa la icaci6n de las sanciones pertinen-

de ~staa) cuando e c;:c,e se ha 

Estas sanciones van desde 

la lea :hasta 

J..C, e:!(C;;lllS 

Dcr ~lltas de diversa 

el Banco élr' 

c3~inad3S a dive~sificar los ries-

gas de ! s i~s&i 

funcionamiento, e 

de 

de la aparici6n de situaciones 

críticas en entldades bancarias concretas. y la realidad de 

15-

Bi5n bancaria se h 
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quedado anticuada tanto por lo que se refiere a las actuacio-

nas qua pod1a desarrollar el Banco de Espafia en situaciones ex-

tremas corno en lo relativo a las sanciones que podía aplicar 

o proponer. 

POX' ello, en ,a 105 bancari.os dt'! 

los n.o s610 se han reforzado act,:l.vidad 

in a del Banco de y sus posibilidades de suspen-

banca~ias en situaciones graves sino que est& en preparación 

~cables po~ el Banco de 

v~da al 5 por CL~nta, 

P()fi,jo 

ucido, en resumen, en el sisteD3 ~inancie-

ro 
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de la atribuci6n de un mayor papel a los mecanismos de merca

do y de la introducci6n de mayores grados de flexibilidad in~ 

titucional; y, paralelamente, se ha tendido a reforzar los m~ 

canismos de supervisi6n de las instituciones de crédito. Por 

ambas vias se ha registrado un movimiento convergente con el 

que ha venido afectando a los paises miembros de la C.E.E. du 

rante el mismo periodo. 

Las reformas del sistema español no se han complet~ 

do aún ni siquiera en el ámbito, ambicioso pero limitado, en 

que han sido planteadas; y queda aún por acometer la reforma 

en campos tan importantes como las instituciones de cr~dito 

oficial y el mercado de valores. El sistema financiero espa

ñol necesita artn muchos grados adicionales de competencia, fl~ 

xibilidad y transparencia para hacerse más moderno y eficien

te. Los necesita en sS: mismo, con independencia de la integr~ 

ción de España en la Comuni.dad¡ pero los necesita aún más con 

vistas a esa integración, que implicará un reto a la eficien

cia general en el funcionamiento de la economía española. 

No es el sistema financiero, como ya queda dicho, 

un terreno en el que haya que temer efectos traumáticos ni 

transformaciones institucionales profundas y rápidas corno con 

secuencia del ingreso en la C.E.E .. Pero la liberaci6n progr~ 

siva de los movimientos de capitales tendrá una incidencia i~ 

portante sobre las normas que hoy limitan las inversiones ex

tranjeras en España y las inversiones españolas en el exterior, 

a~í como ottOS movimientos de capitales ligados a la interme

diación financiera, cualquiera que sea la liberalidad con que 

se administren, hoy, en España, al menos en algunos aspectos, 

las restricciones existentes y cualquiera que sea la compleja 

serie de excepciones, cautelas y periodos de adaptación pre

vistos en las normas comunitarias. Y el acceso a la C.E.E. im 

plicará reducir los elementos de discrecionalidad que hoy do-

.. / ... 
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minan las normas sobre el establecimiento de nuevas institucio 

nes de crédito y, sobre todo, exigirá eliminar la discrimina

ciOn por-razón de nacionalidad en el desarrollo de actividades 

en España para las entidades crediticias y los intermediarios 

financieros de los países miembros de la C.E.E. Aunque, como 

ya se ha indicado, la falta de armonía eh los marcos legisla

tivos nacionales está frenando la efectividad de los factores 

de integración financiera contenidos en la liberalización pa~ 

cial de los movimientos de capitales y en el principio de no 

discriminación en el desarrollo de actividades y prestación 

de servicios financieros por razón de nacionalidad en el se

no de la Comunidad, por ambas v1as pueden llegar mayores gr~ 

dos de competencia al sistema financiero español con favora

bles consecuencias para sus mecanismos de funcionamiento, co~ 

tes de intermediaciOn, deseos de especialización por institu

ciones, etc. 

En un país corno España, donde la autofinanciación 

de las empresas es baja y donde las instituciones crediticias 

desempeñan un papel absolutamente dominante en la financiación 

externa del sector privado, es preciso, de una parte, que el 

mercado de emisiones se ensanche, 10 cual exige mayores gra

dos de transparencia e informaciOn y una mejora en las redes 

de "comercialización" de los títulos bursátiles, y que el mer 

cado secundario sea capaz de proporcionar una liquidez adecua 

da a los valores; y es preciso, de otra parte, que el sistema 

crediticio aumente su eficacia y su competencia. Tras largos 

años de controles e intervencionismo generalizados, esos ob

jetivos sólo pueden -conseguirse mediante una progresiva in

troducciOn de grados de libertad y mediante una potenciación 

creciente de los mecanismos de mercado. 

No cabe ignorar, sin embargo, los obstáculos que ha 

de vencer tal orientación. La libertad económica y el mercado 
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liberan potencialidades generales de mejora y progreso; el in 

tervencionismo se refiere, por el contrario, a intereses par

ciales y concretos. La libertad económica es una apuesta a me 

dio y largo plazo; el intervencionismo libra sus batallas siem 

pre con referencia al corto plazo. Por ello, los proyectos de 

liberalizaciC'in del sistema financiero síe.'T!pre estarl3.n amenaza 

dos pc~r elemer~ tt)S d.G regres:i.ón: siempre hal)rá in,tereses con-

cretas que vean la solución a sus problemas inmediatos en ti-

pos de interes subvenc:Lo:mdos y coeficientes leSTales que les 

aseguren financiación ha-ata; siempre habrá grupos 

e intermedialios fin~nciercs que se resistan a las mayores in 

siempre se varAn tentadas las autoridades a resolver problemas 

:.d ü 

ci6:! 

C1S1VO pard h~ce 

ientes. Seria muy con-

8ran la ~onsecuencia 

hemos de esforLarnos, f-}C:::' poner :~n 

ca m~s d~ orden en nue~tra economía; que 

ej • que co~ tasas del 18~ ~ el 20% de inflaciOn 

p~ede E~n·t_t:"ar :"Li ,;;n la Cornunidad n:!. ert parte alguna ~ 

;'3" e.t Si::.;te;:na M()netar i.o Europeo no va a implicar 

-como parece que va a suceder- un esfuerzo por coordinar cre-
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cienternente las pol!ticas econ6micas, su relevancia para el 

objetivo final de la uniÓn monetaria será pequeña. En tal 

caso, la incorporaciÓn de España al S.M.E. será un problema 

de conveniencia po11tica en relación con las negociaciones 

gelleLclJ..co;" e:;. p} que la decisión "'stará condicionada por las 

condiciones de la lDvitaci6n que se curse, en su día, a Esy~ 

ña y por su posible repercusión sobre la pol1tica econÓmica 

interior. Si la coordinación de las po11ticas econ6mic~s 32 

convi.erte, cor:.traric)t en n6cleo del S.M.E., la conv~ 

niencia de España estará en incorporarse al mismo desde un 

principio. En cualquier caso, las discusiones de los países 

miembros de la e.E.E. en torno al nuevo sistema monetario 

han de obligar a r lexlonar y extraer las consecuen~jas pe~ 

tinentes para la economia española; porque la convergencia 

l.a,~ econo!Ti.ías de los pa:í ses miernbros es una necesidad "ü 

ción de 

La consecuencia ültima es que el proyecto de incoE 

poraci6n de España a la e.EoE. no supone, en los terrenos m'2 

netaria y financiero, la introducci6n de estrategias distin-

tas de las que parecen convenientes y necesarias para 

el futuro de la economía española en cualquier caso. El pro-

yect:o de ación se limita a reforzar considerablemente 

los argumentos en favor de esas estrategias. 


