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E STE trabajo tiene por objeto analizar las principa-

les consecuencias que tendria un eventual ingreso
de Espaiia ¢n la Comunidad Econdmica Europea para
el sistema monetario y financiero espafiol. No existe,
€n estos momentos, un sistema financiero “integrado”
de la Comunidad, sino que persisten una diversidad de
habitos, instituciones y estructuras financieras e incluso
una disparidad de actitudes, entre las autoridades de
los distintos- paises respecto de la orientacién mas de-
seable de sus.respectivos sistemas. Bl sistema espafiol
estd. registrando, por su parte, desde hace varios .afios,
un proceso importante de cambio. En tales condiciones,
este trabajo ha de mantenerse en un plano general tra-

tando de buscar las tendencias que parecen apuntar.

hacia 1a -integracién monetaria y financiera de la Co-
munidad. y poniéndolas en relacién con las lineas de
evolucién. mds probable del sistema espafiol.© = -

.- Tales: tendencias son; por- lo demds, tanto el resul-
_tade de impulsos. legislativos inspirados en e} deseo de

Cormenzaremos por los trabajos que, desde comien-
zos - de -esta: década, viene realizando la--‘Comisién de

la CEE sobre iz homogeneizacién de los sistemas fi-
nancieros de los palses miembros. La Comisién ha tra-
bajado con resultados desiguales, en tres direcciones:

® Bste artfenlo corresponde a la presentacién hecha por los
autores paca ¢l Seminario “Hspafia v la ampliacién de 1a CEE".
Su publicacién er ICE ha sido posible gracias a la autoriza-
cidn de las entidades patrocinadoras del Seminario, - :
4CE agradece a la Sociedad de Bstudios v Publicaciones del
Hanco Urquijo, al Istituto Affari-Internazionali y al German
Marshali Fund, de los Estados Unidos, su autorizocién para
publicar esta "ponencia. - : : :

avanzar hacia la integracién de los sistemas financie-

ros como la expresibn dz respuestas de los diversos

paises de la Comunidad 2 problemas planteados a todos

ellos por la evolucién de la realidad econdmica, Y pue- .
de decirse que las tendencias haciz una mayor homo-

geneidad monetaria y financiera en la CEE durante los

tltimos afics deben mds a la segunda via de avance que .
a la primera; es decir, son mas ¢l fruto de las respues-

tas de los paises comunitarios: a procesos econdmicos

que planteaban problemas comunes, que la expresidn -
de actuaciones legislativas concertadas ¢ inspiradas por-
una voluntad de integracidn. Asi, las respuestas nacio-

nales a circunstancias genérales han impuisado, durante

esta década, lineas de evolucién comin de los dispares

sistemas -financieros de- los pafses comunitarios en bus-’
ca de ayores-grados de lbertad, competencia y segu-
ridad; 'y el sistema finagci€ro espafiol también ba par-
ticipado de esa evolucién comin, = -

la armonizacién de las legislaciones nacionales en ma-
teria crediticia y financiera, la liberalizacién de activi-
dades profesionales y la liberalizacidn de los movimien-
tos de capitales. - ‘

A comienzos de la presénte década, la Comisiéa jni-

. cid sus trabajos. con un enfoque demasiado a-m-biciosg.
En efecto, en el afio 1972 elabord un texto que podia

ser considerado como un provecto de Ley Bancaria
Europea, en el que se pretendian establecer, a lo fargo
de mas de cuarenta articules, normas detalladas sobre
el funcionamiento de las instituciones bancarias en la
Comunidad. Las objeciones suscitadas por este proyec-
to, las dificuitades adicionales planteadas por la. amplia-
cién de la CEE en 1973 -—sobre todo por la incorpo-
racidn. de Gran Bretafia—— y los resultados negativos
de la crisis energética para los esfuerzos de armoniza-
cidn de las polfticas monetarias, aconsejaron abandonar
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el proyecto de Ley Bancaria Europea y adoptar upa via
mds pragmética y gradual de avance. El proyecto men-
cionado enunciaba, sin embargo, algunos criterios ge-

“nerales cuya validez tenderd a prevalecer: primero, la

admisién de una entidad de crédito deberd ser juzgada
segin criterios objetivos, con eliminacién de los elemen.
tos de discrecionalidad; segundo, las entidades de cré-

" dito, una vez admitidas, podrin especializarse de acuer-

de con sus preferencias, segin el principic de “banca
universal”, y tercero, las entidades de crédito séran li-
bres, en su momento, para establecer sucursales en cual-
quier lugar de la Comunidad y la supervision de sus
actividades corresponderd siempre al pals de origen
~si bien las autoridades supervisoras habrin de tra-
bajar en estrecha cooperacién—. El futuro de las ea-
tidades de crédito en la CEE estardz més inspirado, con
toda probabilidad, en los principios briténicos de liber-
ta¢ v flexibilidad que en los sistemas compiejos de re-
gulacidn que adn persisten en varios paises miembros

" de la Comunidad.

Archivado, en todo caso, el proyecto de Ley Banca-
ria Buropea, la aproximacidn gradual hacia la integra-
cién en materias financieras se expresé en la elabo-
racién, por la Comisién, de una directiva sobre ia su-
presién de restricciones a la libertad de prestacidn de
servicios y de establecimiento que fue aprobada por el
Consejo de las Comunidades en junio de 1973.

De acuerdo con esta directiva, los paises miembros
deberfan suprimir las restricciones basadas en discrimi-
nacidn por razén de nacionalidad al establecimiento v
la iibie prestacidén de servicios de banco v otras insii-
tuciones financieras, siempre que no estuviesen vincula-
dos a movimienios internacionales de capitales o que,
esténdolo, se refiriesen a movimientos de capitales wa
liberalizados (listas A v B de los Acuerdos del 11 de
mayo de 1960 v 18 de diciembre de 1962). Se enu-
meraban las categorias profesionales a las que afectaba
este acuerdo, asf como las restricciones que cada pais
miembro deberia eliminar de su legislacién pars el

buen cumplimiento de esta directiva en un plaze de’

dieciocho meses.

Sin embargo, para que las iibertades de establecimien-
to y de prestacién de servicios ——aun dentro de los 1i-
mites contenidos en Iz directiva anterior-— fengan oo~
secuencias integradoras efectivas, es necesario que los
paises miembros den algunos pasos hacia la armoniza-
cibp de legislaciones en materia de autorizacién de es-
tablecimientos de crédito, apertura de sucursales, irata-

mienio de sucursales y filiales de bancos originarios de-

terceros pafses y sistemas de supervisién bancaria. En
estz liner se inscribla el nuevo proyecto de directiva de
la Comisidn, de diciembre de 1974, que recientemente
{diciembre de 1977) ha sido aprobada por el Consejo

de las Comunidades,

Esta nueva Directiva tiene un campo de aplicacién
que se extiende 2 todas las instituciones de crédito
{gue reciben depdsites y conceden préstamos) sin ningln
tipe de discriminacién, ya sea geogrifica, de estructura

legal, por tipos de¢ préstamos concedidos, etc. Unicu-
menie guedan exciuidos de la misma los Bancos Cen-
trales, las Cajas Posiales y una serie de organismos
de cada pals explicitamente enumerados, Su contenido
es el siguiente: 3

1. Dsiablecimiento de un procedimiento oficial para
la auterizacién de establecimientos de crédito, Respec-
1o a los requisitos minimos que en cada pais deban
cumplir Jas instifuciones que salicitan la licencia, la
Directiva nio dice nada. Quedan, por tanto, los Estados
en libertad para establecerlos v dnicamente estdn obli
gados a: a), imponer la existencia de fondos propios
minimos; b), denegar la autorizacidén a fodo estableci-
miento que sea una empresa individual, y ¢), dar con-
testacién 2 las solicitudes ¢n un plazo de seis meses
¥ permitir el récurso de los interesados ante una decisién
negativa. Jgualmente prevé la inclusién en todas las le-
gislaciones de Ios motivos que puede acarrear la can-
celacién de la licencia a un establecimiento.

2. Como objetivo final, a lograr en ¢l futuro, esta
Directiva se planiea ¢l derecho de cualquier institucién
de crédito establecida en un pais, a2 operar en cualquier
otro sin necesidad de autorizacién previa y bajo su
forma legal originaria. Actualmente, la autorizacién pre-
via subsiste y debe ser igual a aquella a la que se so-
metag Jas entidades nacionales,

3. Establece cocficientes comunes de liquidez y sol-
vencia, definidos de forma similar para todos los pai-
ses, que las auvtoridadss monetarias deberan calcular
veriddicamente, El cdlculo de estos coeficientes se hace
con una finalidad estadistica v de comparacién. La Di-
rectiva no plantez ia obligatoriedad de que las autori-
dades monetarias exijan €l cumplimiento de dichos coefi-
cienies a sus respectivas instituciones financieras,

4. Se establecen mecanismos de colaboracién entre
las avtoridades nacjonajes encargadas de la supervisién
de las entidades de crédito y se crea un Comité Con-
sultivo, integrade por representantes de dichas autori-
dades, para ¢ adeouadc desarrbllo de esta Directiva
¥ para la eventual elaboracidén de otras nuevas,

Bs obvic que esta segunda Directiva no constituye
un avanct jmporianie en ¢l proceso de armenizacibn
de las legislaciones. Su contenido tiéne un carécler par-
cial v genérico v obliga muy poco a los Estados miem-
bros ~—previendo, ademds, plazos de adaptacibén muy:

_ largos, de cinco v hasta ocho afios-—. En cuanto a las

condicionts de acceso a ia actividad de las instituciopes
de crédito contindan dominando los diversos criterios
nacionales; sélo se iniroduce una cierts armonizacién en
cuanto a garantias de procedimiento y forma en l1a con-
cesién 'y refirada de Hoenciz a los estzblecimientos de
crédito, Tambifn continlia sometida 2 Ia legislacién de
los paises recepiorss ia apertura de sucursales de en-
tidades de crédito orginarias de otros paises miembros, |
Mo se introduce armonizacién alguna en el tratamiento’
de sucursales vy filiales de instituciones de crédito pro-
cedentes de terceros paises —si bien no podrin recibir
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un tratamienio mas fuvorsble en cada puis que ¢l que
éste otorgue a las entidades procedentes de otros Es-
tados miesmbros—. Y no se acomete el dificil problema
del control de la actividad de las sucursales y filiales in-
tracomunitzrias, donde cualquier avance ha de enfren-
tarse con ¢l predominio del principio de soberania te-
rritorial y con la resistencia de las autoridades nacio-
nales a renunciar a sus controles en materia de liquidez
y solvencia,

Esto explica que, para mudhos, ei aspecto mds posi-
tivo de esta segunda Directiva esté en la creacién del
Comité que pretende intensificar la cooperacién entre
las autoridades nacionales encargadas de la supervisién
de las entidades de crédito. Las principales lineas de
trabajo de este Comité serdn las siguientes: el estable-
cimiento de métodos comunes de valoracién de activos
y presentacién de cuentas bancarias; el estudio de po-
sibles medidas de solvencia vy liquidez a aplicar por los
distintos paises miembros; la impiantacién de mecanis-
mos de informacién sobre créditos {(central de riesgos)
a nivel supranacional; ¢l establecimiento de sistemas de
seguro de depdsitos, y el estudio de medidas a adoptar
frente a las crisis de establecimientos financieros. :

Es muy probable que la cooperacién administrativa
entre los Hstados miembros haya de preceder a la ar-
monizacién de las legislaciones de los pafses comuni-
tarios en temas bancarios, como postulan los defensores
de la eventual eficacia del Comité. En todo. caso, éste
ha de trabajar en algunas lineas dende, como en segui-
da se verd, se han registrado. convergéncias en las le-
gislaciones nacionales, a remolque de los hechos, du-
rante- los @ltimos afios. Por otra parte, es seguro que
tos avances en materia de liberacién de los movimientos
de capitales y de aproximacién a una unién monetaria
por parte de los paises miembros resultarin més efec-
tivos que los simples esfuerzos juridicos para promover
ana armonizacién adecuada de las legislaciones nacio-
nales en el terreno bancario. B

Si los esfuerzos de la Comisién, en el nivel legislativo
han tenido hasta shora pocas repercusiones précticas
para el logro de un mercado comin de las instituciones
crediticias, el imperativo de los hechos ha llevado a los
sistemas financieros de los diversos paiseés miembros, en
¢!l pasado reciente, a una serie de transformaciones que
log llevan hacia estructuras en clerto modo convergen-
tes. Serfa ocioso advertir que ese proceso ni es lineal
i transcurre sin la aparicion de movimientos regresivos,
A pesar de ello pueden constatarse algunas tendencias
basicas con suficiente nitidez y puede apostarse, sin de-
masiado riesgo, por la continuidad del proceso en el
préxime futuro, :

En esta evolucidn cabe distinguir una primera etapa

que se inicia al final de la década de los afios 60 y cuya

caracteristica més representativa s la creciente liberali

zacién de los mercados financieros con una progresiva

potenciacién de las fuerzas del mercado. El cambio en
la situacion econdmica mundial que se produce en 19732
se puede tomar como inicic —y en buena medida como
causa~- de una nueva staps del deésarrclic de las ins-
tituciones financieras que contrasta con lo gue habfa
sido su evolucién anterior. A partir de esa fecha co-
mienzan, ¢n efecto, @ registrarse frecuentes crisis de en-
tidades bancarias ¢n los pafses industriales que suscitan
reacciones de las autoridades econémicas. Y estas reac-
ciones configuran la tendencia central de la segunda
etapa, caracterizada por un reforzamiento y una fle-
xibilizacién de los érgancs de wigilancia e inspeccitn

encargados de la supervisién de las instituciones finap~ -

cieras en cada pais. :
Aun manteniéndonos en un forzoso nivel de gene-

ralidad, cabe describir brevemente las tendencias ge~

ncrales observadas durante los dos periodos mencio-
nados. ‘ ‘

1. La primera ¢tapa se puede caractérizar por el
cambio de actitud de las antoridades monetarias res-
pecto de la regulacidn de sus réspectivos sistemas fi-
nancieros. La Introduccién del informe de la “Commis-
sion on Financial Structure and Regulation”, Comisién
Hunt (1971), sitve para reflejar un modo de pensamien-
to que, de forma mds o menos radical, iban a seguir
la mayor parte de los paises. Se decia allf que la orisn-
tacién en los cambios que se deben producir ha de

tend€r..., “en la medida de lo posible, hacia la libertad -
de los mercados financieros v al equipamiento de todas

las instituciones con los poderes necesarios para com-

petir en los mismos. Una vez autorizados estos poderes

y nuevos servicios, transcurride un-perfodo de tiempo

prudencial, cada institucién serd libre para determinar -

su propio camino. El pdblico se verd favorecido por tal
competencia. Los mercados trabajardn més eficazmente
en la colocacién’ de fondos y €l ahorro se incrementard

lo suficiente para satisfacer las necesidades piblicas y

privadas”, ‘

Esta tendencia, que podémos considerar como-gene-
ral para los paises mds representativos, estaba orientada

hacia la potenciacién de las fuerzas del mercado v la
competencia y hacia la transformacién de las institucio-

nes ¢xistentes ¢n otras de caricter general que hicieran

frente a todas las operaciones sin més limitaciones que
su propia capacidad v vocacidn. Como es 1égico, esto

implicé un cambic en las tradicionales formas de con-

trol que las autoridades monetarias venfan utilizande-vy
que se¢ fundamentaban en la estructura vigente del sis-
tema financiero, que al mismo tiempe contribuian a
fijar. El puevo enfoque tendia més a la regolacidn com-

min, uniforme v simplificada de todas las entidades,

segin el tipo de operaciones efectivaments realizadas
que al control de las openaciones ideales de una entidad

“tipica” que ya no existia. Este cambio es detectabie

a distintos niveles, tanto en la extensidn con que #8
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instrumenten las medidas de politica monetaria, ahora
aplicadas & un mimero creciente de instituciones, cOmo
en la desaparicién de normas que tendian 2 mantener
la separacién de campos v la regulacién de instituciones
tipicas. Esto d@liimo se refiere concretamenie a la fija-
cién de las condiciones de las cperaciones bancarias ¥y
2 las normas que controlan la creacifn, inscripcidn ©
expansién de entidades de crédito 'y depdsito.

Medidas en esta direccién fueron adoptadas por la
mayor parte de los pafses de la CEE. En Francia, en
1966-67, s¢ implantaron reformas tendentes a eliminar
las diferencias entre Bancos comerciales & industriales
y se redujeron las limitaciones a la hora de abrir sucur-
sales, dando mayor liberiad a cada Banco ¢n la fija-
cién de Jos tipos de interés de sus operaciones, También
ep Holanda, en 1973, s¢ adoptaron medidas en esie
sentido, con el abandono de controles directos ¥ la ho-
mogeneizacién de instituciones a la hora de operar
{Cajas y Cooperativas pueden desempefiar, a partir de
ese momento, si es su deseo, las mismas operaciones
que los Bancos). En Gran Bretafia, en 1971, s¢ aprucba
un plan de reforma, Competition and Credit Control,
que impulsa una mayor competencia entre los Bancos
al prohibir los acuerdos de tipos de interés emtre los
Clearing Banks y extender normas homogéneas de con-
trol a todas das instituciones que funcionan como Ban-
cos. En otros paises no pertenecientes a la Comunidad
pueden detectarse las mismas tendencias; asf, en Canad4,
Suecia y Bstados Unidos aparecen también reformas en
esie sentido.

2. Como se mencionaba antes, a partir del afio
1973 se empiezan a registrar en €l mundo crisis ban-
carias con una intensidad que era desconocida desde
la década de los afios 30. Los pafses més importantes
de 12 Comunidad sufren estos problemas, gue encuen-
tran sus eiemplos més destacables en Gran Bretafia,
con la crisis de los “Bancos secundarios” en 1973, v en
Alemania, con la crisis que culminé en la quitbra de
1z Banca Herssttat en 1974. Bl proceso de liberalizacién,
ya descriic, que habfan vivido las institucion®s finanecie~
Tas en los afios anteriores habia posibilitado la realize-
Zién y participacién en un mayor nimero de operaciones
que comportzban, 2 la par que un incremento de ren-
tabilidad, un }égico aumento del riesgo. Esto, unido al
répido paso de una fuerte expansién 2 una recesién
mundial de notoria intensidad, al desarrollo de politicas
monetarias fuesiemente restrictivas €ncaminedas a com-
baiir la inflacién v sl mayor riesge de las operaciones
cambiarias €n un sistema de tipos de cambio fluctuantes
sometido 3 importantes oscilaciones, determiné la apa-
ricién de importantes problemas bancarios.

Mo nes interesan ahora tanto las causas de aquellos
problemas como las reacciones de las awdoridades mo-
netariag -—las directamente afectadas por €l problema
o las que siguieron el ejemplo de éstas—— ante la men-
rionada crisis. Estas reacciones fueron de dos tipos: es-
pecificas, unas, v mis generales, otras. Las que hemos
lizmado especificas, soluciones del-tipe “Comité de

Salvamenio” organizado por el Banco de Inglateira, no
{ienen mayor inierds en esic momento, ya que ifatan
de resolver algin problema concreto cuando éste ya ha
surgido. M4s importancia denen, a nucstros efectos, las
reformas de cardcter més gen¢ral introducidas por las
diferentes autoridades econdmicas con el fin de “pre-
venir”, en la medida de lo posible, la aparicién de cri-
siz bancarias,

LimitAndonos a estas dltimas puede decirse que las
reacciones de las autoridades nacionales de la gran
mayoria de Jos paises comunitarios se han orientado a
reforzar los mecanismos de control de las instituciones
de crédito sin perjudicar por ello los mayores grados de
flexibilidad y libertad alcanzados en la etapa anterior.
L.a idea bésica del proceso consiste en acepiar gque una
mayor libertad v competencia &n los mercados finan-
cieros exige una supervision mds estricta de las condi-
clones de liquidez y solvencia de las entidades de cré-
dito,

Las reacciones no han sido, desde luego, uniformes,
puesto que se partia de posiciones muy diversas de las
autoridades de los distintos paises comunitarios réspecto
de los méiodos € instrumentos de supervisién banearia
¢ incluso Tespecto del grado en que ¢l Estado debe sen-
tirse obligado a proteger al shorrador titular de depd-
sitos en entidades bancarias. En este sentido, el sistema
de supervisién briténico. es especialmente distinto del
de los demés pafses de la CEE. La supervisién ¢jercida
por el Banco de Inglaterra tiene un carécter més infor-
mal, estd basada en contactos peritdicos con las entida-
des bancarias v €n un andlisis individualizado de las
condiciones de Tiquidez v solvencia de cada entidad, més
all4 del cumplimiento de ratios legales exigidos de modo
general, Por otra parie, en €] sistema inglés se ha con-
siderado tradicionaimente que las obligaciones del Es-
tado en cnanic a Ja proteccién del shorrador tienen
iimites estrictos y que ¢l depositanie bancario y, en ge-
neral, €l inversor financiero, han de asumir un margen
importante de riesgo valorado ¢n base a umna informa-
cién clara, puntwal v adecuada sobre las entidades re-
cepioras del ahorro.

A pesar de que estas disparidades de partida han con-
dicionado, inevitablemente, las medidas adoptadas por
las sutoridades de los pafses comunitarios en busca
de mayorss grados de seguridad compatibles con, y exi-
gidos por sistemas crediticios mas libres y flexibles, las
reformas introducidas en los tltimos afios han presen-~
tado bastantes rasgos convergénies. .

Se ha tendido a reforzar las facultades w los servicios
de inspeccién de das autoridages de supervisién bancaria
y se ha mejorado y ampliado la informacién peribdica
gue reciben sobre la evolucibn de las entidades de cré~
dito; se han introducido normas mds estrictas en guanto
2 1a diversificacién de riesgos y en ocuanio a la regula-
cibn de aquellas actividades —en moneda extranjera,
fundamentalmente— qque implican mayores grados po-
tenciales de tiesgo, v se ha iendido a crear “centrales
de riesgos” o @ mejorar las existentes; se han creado
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sislemas de s¢guros de depositos que aseguren una pro-
tecién al ahorrador modesto, y, en fin, se han introdu-
cido normas objetivas mds estrictas para la apertura de
nuevos Bancos 'y se han hecho més rigurasas y amplias
las facultades de las autoridades para suspender 4 los
administradores o para retirar la licencia de los estable-
ciinientos de créditos en situaciones peligrosas.

Los elementos de convergencia gue las realidades
econdmicas han introducido en los sistemas de los paises
comunitarios 2 lo largo de las dos etapas esbozadas |
que han venido 4 operar sobre los factores de integra-
¢idn féctica resultantes de la cooperacién interbancaria,
las operaciones financieras multinacionales, etc.— no
hacen préximo, sin embargo, el futuro de la integracién
bancaria en la Comunidad ni minimizan las grandes
dificultades que ha de afrontar Ja Comisién en sus
esfuerzos de coordinacién y homogeneizacién de los
esquemas financieros de los pafses miembros. -

Homogeneidad y armonizacién en el terreno de los
mercados financiéros no equivalen al intento de imponer
una uniformidad a sistemas desarroflados en el marco
de historias financieras, econémicas v paliticas distintas,
No hay, hoy, ni se atisba para el futuro previsible, un
modelo bancario que vaya a imponerse en todos los
paises de la Comunidad —aunque parece probable ¥
deseable que acaben dominando, por imposicién de los

hechos, las tendencias mds abiertas v flexibles—, y esa’

falta de upiformidad no ha de ser un cbstdculo para la
integracién de los mercados crediticios. Pero esa inte-
gracién st verd gravemente dificultada por la persistencia
de Ias jmportantes diferencias existentes en los sistemas
nacionales de regulacién y supervisibn bancarias, ca-
paces de distorsionar la competencia entre instituciones
¥ de cercenar las posibilidades abiertas por la no dis-
criminacién en la apertura de establecimientos iy la pres-
tacidn de servicios. : '

Mo cabe pensar, hoy por hoy, que los Estados miem-
bros renuncien a los sistemas nacionales de regulacién
7 supervisidn bancarias. Sin embargo, la aproximacién
concertada de las legislacioneés nacionales en materias
tales como la definicidn de o que es un Banco, el esta-

lecimisnto de criterios objetivos —sin €lementos dis-
recionales— para el acceso a la actividad bancaria, €]
sistema de apertura de sucursales o los métodos de su-
pervisién de la solvencia bancaria parece posible v e,
desde luego, necesaria para el avance hacia esa inte-
graciée de los mercados de crédito que se presenta hoy
tan dificil como lejana.. ‘ - -

t

La Comisién de la CEE ha extendido sus esfuerzos
por introducir grados crecientes de integracién finan-
cizra a campos distintos del bancario-y, muy concreta-
meate, a los mercados de valores. También aqui su

cafoque ha sido el del gradualismo, 1a flexibilidad ¥ €l
pragmatismo. Al partir del Gecho bésico de ia diversi-
dad de reglamentaciones y précticas, la Comisién ha
dirigido sus frabajos, en una primera ¢tapa, hacia una
armonizacion voluntaria de las normas de los palses
miembros, buscande siempre la introduccién de altos
grados de transparencia en los mercados. Este objetivo
Se expresa en la propuesta de medidas practicas enca-
minadas a asegurar la formacién de precios de mercado
con validez general v 2 ofrecer una proteccidn adecuada
al inversor mediante una mejor informacida.

En este sentido, log irabajos mds avanzados de la
Comisidn se centran en la elaboracién de un “Cédigo
de conducta europeo” v en la coordinacidn de las rone
dicianes para la admisién de los valores €n las distintas
bolsas, Dentro de estas condiciones ocupa un fugar pre-
ferente la elaboracién obligatoria de un “Prospscto de
emisién”. También estd trabajando la Comisidn en la
reglamentacion de orgenismos de inversidn colectiva
y en ¢l control contable de lag empresas que emifen
titulos. cotizados en bolsa. ‘

El “Cédigo de conducta”, basado en los ya existen-
tes. €n algunos paises comunitarios, tiene un doble ohe
jetivo: mejorar la informacién y la proteccién del pd-
blico y dar un primer paso hacia Ia integracién de
reglamentaciones y practicas. Para ello establecs unos
principios generales que se refieren, fundamentaimente,
a los siguientes aspectos: la necesidad de que los aho-
rradores posean una informacién compltta v corrsola
sobre la evolucién y situacién de las sociedades; que
log accionistas gocen del principio de igualdad, especial-
mente en £l caso de que se produzca una toma de con-
trol de las sociedades por un grupo nueve: y la impor-
tancia de que determinadas personas, que desempefian
papeles claves en las sociedades, sobre todo interme-
diarios profesionales y de caréeter financiero, respeten
ciertas normas éticas en su conducta, sin buscar un
beneficic inmediato y desleal que pudisra dafiar la cre-
dibilidad v la eficacia de los mercados de valores,

El “Prospecto de emisidn” serfa, por su paris, obii-
gatorio antes de toda admisién de valores en bolsa; de-
berfa extenderse su obligatoriedad al momento de i
emisién, tal como ya estd establecido en algunos pafses
comunitarios, El Prospecto sz elabora seglin unas nor-
mas comunes que se retieren no sdlo 2 su contenido,
que es muy amplic {personas que asumen la respon-
sabilidad, titulos que integran la operacién, informa-
ciones generales sobre la sociedad, cifras de actividad,
compromisos, dates de Ios dltimos cinco afios, ete.),
sino también al control de su difusidn.

También en el campo de los mercados de valofes
cabe observar desarrollos esponténecs de oz mep-
cados y de los sistemas institucionales que apuniag ha- .
cia pautas de actuacién y regulacién relativamente con-
vergentes. Por ejemplo, ¢l desarrollo del mercado euro-
peo de gpciones en Amsterdam, -en el cual se negocian -
opciones de compra sobre los principales valores cotj-
zados en las bolsas europess, constituye un fendmeno -
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de humogeneizacion de primer orden. En ¢l mismo sen-
tido cabe valorar la aparicién de 6rganos nacionales
de vigilancia y supervisién de los mercados de valores
en pafses como Gran Bretaiia, Bélgica, Francia e Italia,
Estos 6rganos pueden generar normas crecientéemente
homogéneas para el tratamiente de los principales pro-
blemas que afectan a los mercados de valores €uropeos
y actuar como canales idéneos para poner en préctica
las recomendaciones v directrices emanadas de Ja Co-
misién de Bruselas,

No cabe ignorar, sin embargo, frente 2 estas tenden-
cias unificadoras, la persistencia en Europa de modelos
muy diferentes de organizacién del mercado de valores:
el modelo anglosajén tipico de la bolsa de Londres; €l
medelo de tipo germénico, dominante en Ja Republica
Federal de Alemania y los pafsés nérdicos, y €l modelo
latino imperante, con variantes, en Francia, Bélgica ¢
Italia, Y pese a los movimientos de convergencia, aln
habré de transcurrir mucho tiempo hasta que, por ejem-
plo, las figuras del “jobber” inglés, el “marklar” ale-
mén y el agente de cambio francés converjan en un
tipo de intermediario comin. Baste con recordar gque
esté pendiente, desde 1973, la directiva sobre liberali-
zacién de las actividades de los intermediarios bursa-
tiles, pese a las presiones ejercidas por el Parlamento
Europeo, :

Una plena integracién financiera de los paises miem-

bros de la C. E. E. implica una liberacién efectiva de
los movimientos de capitales y una unién econdémica y
monetaria. Estos son, hoy por hoy, objetivos a largo
plazo; pero es claro que aGn la via pragmética y gra-
dual de avance hacia la integracién financiera sélo con-
ducird a progresos efectivos de importancia si se inser-
ta en un proceso firme de liberacién de los movimientos
de capitales v de avance efectivo hacia la unién mo-
netaria.

Fl Tratado de Roma fijaba como objetivo, aunque
formulado con un caridcter no demasiado tajante, la
liberalizacién de los movimientos de capital entre los
diferentes paises miembros. El desarrollo de este obje-
tivo ha sido parcial, hasta €l momento, y se ha concre-
tado en las directivas de¢ 1960 y 1962. Se {ijargn en

ellas cuairo listas (A, B, C, D) de posibles movimientos -

de oapital con diferentes grados de liberalizacién, Las

dos primeras implicaban una liberalizacién incondicio-

nal; ja tescera condicionaba su liberalizacidn a que la
implantacién de la misma no obstaculizase la politica
econdmica del pais en cuestidn; v sobre los movimien-
tos de la cuarta lista, movimientos de capital a corto
plazo fundamentalmente, nada s¢ ha decidido. _

El contenido de las dos primeras listas se refiere a
inversiones directas, inversiones inmobiliarias, movi-

mentos de cupitales de caracter personal, concesion y
reembolso de créditos ligados a operaciones comerciales
y operaciones con titulo. Hstos movimientos de ca-
pitales estdn, en principio, liberalizados. Es, sin em-
bargo, engafioso juzgar el grado de liberalizacion efec-
tiva de los movimientos de capitales en la CEE 2
partir de la simple leetura de los textos legales. Estos
permiten a los paises miembros adoptar, medidas
provisionales de proteccién cuando del cumplimiento
de las normas puedan derivar perjuicios para sus eco-
nomias. Y el resultado es que Ja liberalizacién efectiva
de los movimientos de capitales varfa apreciablemente
de un pais:a otro.

Mayor relevancia tienen ain, para el proceso de in-
tegracién financiera, los débiles avances realizados €n
el terreno de la unién monetaria. En el estado actual
de recelo de las autoridades macionales respecto de
cualquier limitacién a su soberania, seria inutil plan-
tearse, como objetivo relativamente cercano, el logro
de una plena unién monetaria con sus exigencias de
integracion de las politicas monetarias, fiscales, regio-
nales, etc. Sin embargo, el avance eficaz hacia el obje-
tivo kejano de la unién monetaria ha de juzgarse por
el grado de aceptacién voluntaria, por parte de los
paises miembros de la CEE, de una coordinacién cada
vez mas estrecha de sus politicas econdmicas.

Esta coordinacién creciente de las politicas econémi-
cas no se logra necesariamente mediante simples pro-
yectos de creacién de una zona de relativa estabilidad
cambiaria en la CEE, por deseable que ésta pueda ser
en un -munde sometide a {fuertes fluctuaciones —no
siempre estabilizadoras— de los tipos de cambio. Di-
ahos proyectos se limitan a ofrecer una posibilidad re-
levante a los esfuerzos de coordinacién y a poner de
relieve la necesidad de ésta. Porque la experiemcia
pruecba que, sin una coordinacién efectiva de las politi-
cas econdmicas, los ensayos de creacidn de 4reas de
estabilidad cambiaria acaban degmorondndose para que-
dar reducidos a zonas limitadas formadas por paises
que bien estdn ligados por relaciones de dominacién
econdmica, bien mantienen politicas econdmicas relati-
vamente similazes, :

Los dificiles problemas de ajuste planteados tras la
crisis del peti6lec y los muy distintos ritmos de infla-
cién que aln registran las economias de los miembros
de la CEE, ofrecen sin duda, un dificil punto de partida
a cualquier proyecto de creacién de un sistema mone-
tario europeo, al menos si éste s¢ plantea como un sim-
ple esfuerzo de creacion de un 4rea de estabilidad cam-
biaria. Pero si un sistema monetario europeo se entien-
de como un marco de cooperacién voluntaria para
coordinar de modo creciente las politicas econdmicas,
entonces las dificultades de las condiciongs de partida
pueden ser compensadas introduciendo grados adecua-
dos de flexibilidad en el esquema cambiario (amplian-
do mérgenes previstos de fluctuacién de los cambios,
aplicando mérgenes de amplitud distinia para diversos
grupos de paises, ete.); porque lo importante serd el
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logro progresivo de unu coavergencia en la evolucion

economica de los paises miembros mediante la adecua-
da coordinacién de las politicas econdmicas respectivas.

Parece, sin embargo —al menocs, en el momento de -

reductar estas lineas—, que las discusiones de los pai-
ses miembros én torno al nuevo Sistema Monetario
BEuropeo han tendido 2 confundir o mezclar los temas
plantezdos. Quienes mds han defendido ¢l proyecto lo
han hecho insistiendo. en las ventajas de un 4rea europea
de estabilidad cambiaria, resistiéndose a llevar al pri-
mer plano de la atencidn el problema bésico de 1a coor-

dinacién de las politicas econémicas —en cuanto pro-.
blema cualitativamente distinto y més profundo que €l

referente a los acuerdos de intervencién cambiaria y a
las consulitas en caso de dificultades persistentes para
mantener una moneda dentro de los margenes previstos
de fluctuacibn—. 'Y quienes han sefialado lo insuficien-

te de tel aproximacién y la necesidad de avanzar hacia

un planteamiento conjunto y coordinado de las politicas
ceondmicas de los paises miembros, han tendido a os-
curecer el tema bdsico al mezclarlo con problemas re-
lativos al presupuesto de la CEE, a las transferencias
fiscalesdentro del 4rea v a la conveniencia de revisar
ia politica agricola comunitaria —problemas todos ellos
relevantes, pero situados en las afueras del s4mbito es-
tricto g1 gue han de discutirse, hoy, los temas del pro-
ceso de paolficarién monetaria,

Mieniras no ¢xista en los paises miembros de la
CEE una veluntad decidida de coordinacién de sus po-
fiticas econbmicas en busca de uma evolucién conver-

gente de sus ecomomias, no se registrardn avances im-

portantes hacia el obictivo de 12 unién monetaria. Bste
es el criterio desde ¢l gue habrd de juzgarse la contri-
bucidn efectiva a dicho objetivo de los diversos pro-
vectos de creacién de dreas europeas de - estabilidad
cambiaria, - S : :

i.03% epigrafes ant€riores pueden servir de base a la
afirmacién de que un eventual ingreso de Espafia en
2 CEE no habria de plantear graves problemas ni im-

poner transformaciones répidas y profundas en ¢! sistema:

linanciero espaiiol. La integracién financiera de la Co-
munidad mo s8¢ epcuentra ep una fase avanzada que

woponge adaptaciones aceleradas a los nuevos pafses.

miembros. No existe un modelo. bancario de la Comu-
nidad al que hayan de adecuarse los esquemas institu-
cionzies de los sistemas nacionales recién incorporados.
Hl panorama finsnciere de la CBE se caracieriza por
lz. poexistencia de sistemas de muy’ variados rasgos y
por la falta de ssmonia de Jos marces legales v de los
méfodos de supervisidn bancaria en .muchos e impor-
iantes asperios. ¥ las tendenclas comunes gue, segdn
se ha indicado anies, han afectado a los sistemas ¢o-

- munitarios durante Jos dltimos afios también han cop- -

dicionado la evolucion reciente del sistema financiero
espafiol. - : B o

No significa esto que el ingreso de Espafia en la CEE
careceria de consecuencias para ¢l sistema financiero
espafiol. Este, como otros dmbitos de la actividad eco-
nomica espafiola, s¢ ha desarrollado en un clima de

falta de competencia en un marco de cerrado reéglamen-~ -
tismo estatal; y las consecuencias logicas han sido el

escaso desarrollo de los mercados financieros, €l retra-

so relativo de sus précticas e instrumentos y unos cos:

tes elevados de intermediacién, Todo proceso de aper
tura que introduzca mayores grados de competencia y
dinamismo ha de afectar favorablemente la evolucién
del sistema financiero ‘espafiol, Lo que queremos decir
es que ¢l ingreso de Espafia en la CEE puede favore-
cer ese proceso de apertura sin que, dada la situacién

de la integraci6n financiera en ¢l seno de la Comunidad,

se produzcan cambios bruscos ¢ transformaciones trau-
maticas; y que el proceso de modernizacion del sistema

financiero espafiol a través de mayores grados de com-

petencia y flexibilidad debe ser estimulado con inde-
pendencia del acceso de Espafia a la Comunidad. .

A lo largo de la década actual, €l sistema financiero
espafiol ha estado sometido a un proceso de transfor-

macion que estd cambiando sus caracteristicas tradicio-

nales tanto en sus agpecios operativos como estructura~
les. La situacién de partida imponia, desde luego, cam-
bios profundos: Espafia no habfa tenido, durante mu-
chos afios, una politica activa y continua de control
de las magnitudes monetarias basicas y carécia de los
instrumentos adecuados para desarrollarla; los tipos de
interés gstaban reglamentados y se mantenian a niveles

artificizlmente bajos, de- modo que el racionamiento de:

los fondos de préstamo sustituia a'los mecanismos de

mercado; miltiples coeficientes legales bloqueaban par-
tes sustanciales de los activos de los bancos y las cajas -

de ahorro para asegurar financiacién a empresas y sec-
tores especificos a través de préstamos y créditos, ab-
sorciones forzosas de obligaciones privadas y recursos’

- desviados a través de las entidades oficiales de crédito;-
las instituciones crediticias respondian a tipos legalmen- .

te definidos que determinaban sus posibilidades de ac-
tuacién; y un conjunto de regulaciones restrictivas sobre
el establecimiento de instituciones crediticias, la aper-

tura de sucursales, efc., completaban <l bloqueo de los

factores de competencia.

En 1969 se inicié no proceso que, a lo largo de casi
un decenio, ha ido completando la instrumentacién ne-
cesaria. para desarrollar una politica monetaria activa..

En primer lugar, se procedié a cerrar las vias de acceso -

automdtico a la liquidez del Banco de Espafia que im-~
pedian a €ste cualquier regulacidn activa de las magni-

tudes monetarias. Después se restituyé la flexibilidad .

al tipo de redescuento o tipo basico del banco central,
gue habia sido casi inutilizable hasta entonces. Mis
tarde se¢ introdujeron coeficientes legales de caja, pd-
mero en la banca ¥ después en las cajas de ahorro.
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Y, .a partir: de. 1973; ¢l Banco de Espafia inicié una
regulacién diaria de los activos liquidos bancarios me-
diante un sistema de distribucién de créditos a muy
corto plazo y emisiones de bonos del Tesoro que venia

a soslayar las dificultades derivadas de la imposibili-

dad de realizar operaciones de mercado abierto. De
- este mode ha podido instrumentarse una politica mo-
netaria activa céntrada en el control de la cantidad de di-
nero —con especial atencién a su definicién més amplia,
habitualmente conocida como . M3—, con objetivos
anunciados -periddicamente y que, a pesar de la estre-
chez que aln presenta el mercado monetario, es per-
fectamente similar a la instrumentada por otros paises
miembros de la Comunidad.

Esta politica de control mon€tario “activo ha ido
acompafada, hacia €l exterior, de una creciente flexibi-
lizacion del régimen de flotacion de la peseta y, en el
interior, de un proceso de liberalizacién progresiva de
los tipos de interés. Los momeéntos mds sngmflcauvos
de este proceso —y, en general, del proceso de libera-
lizacién del sistema financiero—— se sitian, hasta aho-
1a, en los veranos de 1974 y de 1977. En dos etapas
han quedado libres los tipos de interés practicados por
Ia banca y las cajas de ahorro sobre las operaciones
activas y pasivas con plazo igual o superior a un afio.
Los tipos de interés ailin regulados, correspondientes
a préstamos y créditos de la banca y las cajas de aho-
rro bajo coeficientes obligatorios y de las entidades
oficiales de crédito, han sido simplificados y acercados
a los tipos de mercado. También se ha revisado al
aiza el rendimiento de los fondos plblicos colocados
en la banca y las cajas de ahorro para proveer de
recursos a las entidades oficiales de crédito 'y el Estado
ha iniciado las emisiones de Deuda Publica a tipos de
interés de mercado. '

Panalelamente, s¢ ha iniciado un proceso de reduc-
cidn programada de los coeficientes legales que ticnen
por objeto crear una demanda artificial de determinados
activos financieros, piblicos v privados, en las insitu-
cionales bancarias. Este programa de reduccién se ex-
‘tiende tanto al coeficiente de inversién de la banca
como a los coeficientes de lag cajas de ahorro relati-
' vos a créditos especiales .y a fondos piblicos y otros
titulos de renta fija declarados computables —habién-
dose establecido la compatabilidad de estos dltimos va-
lores sobre criterios generales y objetivos.:

Ea ¢l terreno - de la orgamzac;én ¥ la estructura de

las ‘entidades de crédito se ha abandonado el encasi-

liamiente de las mismas dentro de “esquemas-tipo”
especificos, definidos legalmente, para acercarse a un
modelo de “banca uvniversal” €n el gue la especializa-

cidn ses el resultado de la capacidad ¥ vocacién de las -

instituciones y no de limitaciones legales. En este sen-
tido s ha tendido a borrar las distinciones legales en-
tre bancos comerciales v bancos industriales y se ha
autorizade a las cajas de ahorro a efectuar toda clase

de operaciones bancarias y, €n especial, a descontar

letras. También se han introducido criterios mucho nuis
liberales en cuanto a la apertura de sucursales de la
banca y de las cajas de ahorros —aunque estas Ulti-
mas- consndan configuradas como entidades con 4m-
bito de actuacién meramente provincial o regional—.

-Mucho menos se ha avanzado, sin embargo, en cuasnto

a la objetivacion -de -criterios para el establecimiento
de nuevos bancos y para la apertura de filiales y sucur-
sales de bancos extranjeros, puesto que las condiciones
objetivas fijadas aparecen complementadas pér un gra-
do muy elevado de discrecionalidad y las’ operaciones
de los bancos extranjeros autorizados estin sometidas
a fuertes restricciones.

Como se vé, el sistemia financiero espafiol ha sido
afectado, en medida importante,. por las tendencias ge-
nerales que, como ya s¢ ha indicado, se han expresado

también en numerosos pafses de' la CEE, durante esta

década, en favor de una potenciacién de los mecanis-
mos. de mercado. Y puede eapcrarse que las reformas

- del sistema, msp:radas en los criterios de libertad y

flexibilidad, continden en el futuro, Estd previsto, en
efecto, completar la liberalizacién de los tipos de, inte-

. 1és banoanos por plazos de las operaciones y reformar

las instituciones del crédito oficial configurindolas mis

. como bancos piblicos con mayor grade de autonomia

en sus operaciones activas —que hoy responden, bisi-
camente, a criterios determinados por las politicas sec-
toriales del Gobierno--- y que obtengan una parte sus-
tancial de sus recursos en condiciones de mercado.

Por otra parte, en ¢l terrenc de ja reforma del mer-
cado de valores, una Comisién nombrada al efecto ele-
v al Gobierno un informe, en abril de 1978, que con-
tenia un conjunto de propuestas orientadas a mejorar
la {flexibilidad y iransparencia de dicho mercado. En
este sentido, la Comisidén recomendaba, en su informe,

. la adopcién de los principios basicos del “Codigo de

conducta eurcpeo”, elaborade por la Comisién de la

-CERE, asi como las condiciongs, propuestas por el mis-

mo 6rgano comunifario, para la admisién de valores
mobiliarios a la cotizacién oficial de las bolsas de va-
lores.

También se ha visto Espaiia afectada pdr la segun-

-da tendencia general que sefizlamos en relacién con la

evolucibn reciente de los sistemas financieros de 1a Co-
munidad, a sabér: la tendencia al reforzamiento de los

~'métodos de sup€rvisidn de la solvencia y la seguridad
~bancarias en respuesta a la crisis econdmica v sus efec-
“tos. sobre las instituciones de crédito.

Estas funciones de supervisién bancaria son desarro-
lladas, en €l sistema financiero espafiol, por ¢! Banco
de Espafia. Este, en virtnd de normas legales de 1946

'y 1962, practica inspecciones periédicas v ordinarias

de las entidades bancarias, as{ como las €xtraordinarias
que considere oportunas; pusde solicitar, en dichas ins-

“pecciones, todo tipo de documentacién relativa a la en-
tidad correspondiente para analizar su actuacion; vy,

como consecuencia de dichas inspecciones, puede it
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mar la at:.ncwn de los consejos de administracion sobre -

practicas que, aun sin vulnerar los preceptos legales,
considere poco adecuadas v aplicar o proponer al Mi-
nisterio de Bronomia la aplicacidn de las sanciones per-
tinentes {segun la gravedad de éstas) cuando aprecie
que se ha vulnerado la normativa vigente. Estas san-
ciones van desde la simple advertencia 0 amonestacién
privada o piblica hasta la exclusién del registro de

bancos y banquéros y la disolucién de la entidad san-

cionada, pasandoc por multas de diversa cuantia, sus-
pensién de ventajas derivadas de la relacién con el
Banco de Espafia y suspensién de los elementos direc-
tivos de la institucién,

Ademds de esta supervisién ejercida a través de la
inspeccion de cada entidad bancaria, existen en Espafia
normas generales y objetivas encaminadas a diversificar
los riesgos de las “instituciones crediticias, limitar los
créditos concedidos a miembros de sus consejos de ad-
ministracién, asegurar €l mantenimiento de una rela-
cién minima entre los recursos propios y los recursos
ajenos de las entidades (coeficiente de garanua), etc.
Y 1odo ello se completa. con el funcionamiento, en el
Banco de Hspafia, de una “central de riesgos™ a ld que
las entidades bancarias han de comunicar los riesgos
superiores a una cierta cuantia (cuatro mslloncs de pe-
setas, €n estos momentos).

Mo hay, desde luego, normas preventivas ni sistemas

de inspeecidn capaces de impedir la aparici6n de situa-
ciones criticas en entidades bancarias concretas. Y la

reatidad de los hechos ha probado, en los ltimos tiem-
pos, que la legislacidn espafiola relativa a la supervisién
bancaria se habia quedado anticuada, tanto por lo que
se refiere a las actuaciones que podia desarrollar el
Banco de Espaffa en situaciones €xiremas como en lo
telativo 2 las sanciones que podia aplicar o proponer.

Por ells, en respuesta a los problemas bancarios de

los Gitmos tiempos, no sblo se han reforzado la acti-

vidad inspeciora del Banco de Espafia y sus posibilida-
des de *“mper'ss'én y remocién de Jos 6rganos de admi-
distracién de entidades bancarias en situaciones graves,
sing gue esti en preparacién un proyecto de ley, que
*er@ préximamente enviado a las Cortes, para poner
! diz el enadro regulador de las actuaciones preventi-
vas y las sancjones aplicables por ¢! Banco de Espafia,
En todo rcaso, cuando las crisis llegan a producirse,
es preciso disponer de instrumentos que permitan, por
un dado, minimizar sus repercusiones sobre el resto del
gisterna v, por otro, proteger al pequefio ahorrador.
En este sentdo, <1 Banco de Espaiia ha creado, con la
\ﬂarm,;rpa{:&én de la banca privada al 50 por 100 una
"Comporacién Bancaria” como socwdad sin Animo de
hucto ﬁncarbada de adquirir 1a mayorfa de las acciones
—& un justo preclo determinado por auditoria inde-
pendiente-— v asumir la administracién de bancos que,
encontréndose en situaciones dificiles, sean susceptibles
de sancamienio mediante vna politica adecuada. Y en
noviembre de 1977 se ha creado, de acuerdo con reco-
mendagionss formuladas por aumridades comunitarias,

un Fondo de Garantia de Depdsites ~—con aportaciones
del Banco de Espafia y de la banca privada al 50 -
por 100— para asegurar los depositos en bancos en
quiebra 0. suspensién de pagos hasta un montante de
500.000 pesetas por depositante,

Se¢ ha producido, en resumen, en el sistema finan-
ciero espaiiol, durante los fltimos afios, un movimiento
en favor de Ja atribucién .de un mayor papel a los
mecanismos de mercado y de la introduccién de mayo-
res grados de flexibilidad institucional; vy, paralelamen-
te, se ha tendido a reforzar los mecanismos de super-
visién de las instituciones de crédito. Por ambas vias
se ha registrado un movimiento convergente con ¢l que
ba venido afectando a los paises miembros de la CEE
durante el mismo perfodo.

Las reformas del sistema espafiol no se han comple-
tado atin ni siquiera en €l dAmbito, ambicioso pero li-
mitado, en que han sido planteadas; y queda ain por
acometér la reforma en campos tan importantes como
las instituciones de crédito oficial y el mercado de va-
lores. El sistema financiero espafiol necesita alin mu-

chos grados adicionales de competencia, flexibilidad y

transparencia para hacerse mis moderno y eficiénte.
Los necesita en si mismo, con independencia de la in- .
tegracion de Espafia en la Comunidad; pero los nece-

_ sita aldn mds con vistas a esa integracién, que implicard

un reto a la eficiencia general en ¢l funcionamiento. de
la economia espaficla.

No es ¢l sistema financiero, como ya queda dwho :
un terreno en el que hava que temer efectos trauméti-
cos ni transformaciones institucicnales profundas v ré-
pidas cono comsecuencia del ingreso en la OEE. Pero
la liberacién progresiva de los movimientos de capita-
les tendrd una incidencia importante sobre las normas
gue hoy limitan las inversiones extranjeras en Espafia
y las inversiones espafiolas en ¢€l.exterior, asi como
otros movimientos de capitales ligados a la intermedia-
cién financiera, cualquiera que sea la liberalidad con
que se administren, hoy, en Bspafia, al ménos en algu-
nos aspectos, las resiricciones existentes y cualquiera
que sea la compleja seric de excepciones, cauteias y
periodos de adaptacién previstos en las normas comu-
mitarias. Y €l acceso a la CEE implicard reducir los
elementos de discrecionalidad que hoy dominan las
normas sobre el establecimiento de auevas instituciones
de crédito y, sobre todo, exigird eliminar da discrimi-
nacién por razén de nacionalidad en €l desarrolio de
actividades en Espafia para las ¢entidades crediticiag y
los intermediarios financieros de los paises miembros
de la CEE. Aungue, como ya se ha indicade, la falta
de armonia en los marcos legishativos nacipnales estd
frenando la efectividad de los factores de integracién
financiera contenidos en la liberalizacién parcial de los
movimientos de capitales y en el principio de no dis-
criminacidn en el desarrollo de actividades y prestacién |
de servicios financieros por razén de nacionalidad en
¢l seno de la Comunidad, por ambas vias pueden llegar
mayores grados de competencia szl sistema financierc




68

espufiol con favorables consccuencias para sus meca-
nismos de funcionamiento, costes de intermediacién,
deseos de especializacién por instituciones, etc,
En un pais como Espafa, donde la autofinanciacién
de las empresas es baja y donde las instituciones cre-
- diticias desempefian un papel absoclutamente dominante
" en la financiacidn externa del sector privado, es preciso,
d¢ una parie, que ¢l mercado de emisiones se ensanche,
ko cua} exige mayores grados de transparencia ¢ infor-
macién y una mejora en las redes de “comercializacién”
de los titulos bursatiles, v que el mercado secundario
sea capaz de proporcionar una liquidez adecvada a los
valores; y es preciso, de otra parte, que €l sistema cre-
diticic aumente su eficacia y su competencia. Tras lar-
gos afos de controles e intervencionismo generalizados,
esas objetivos sélo pueden conseguirse mediante una
progresiva introduccién de grados de libertad y ime-
diante una potenciacién crecienie de los mecanismos
de mercado, R
No cabe ignorar, sin embargo, los obsticulos que ha
de vencer tal orientacién. La libertad econémica y el
mercado liberan potencialidades generales de mejora y
progreso; €l intervencionismo se refiere, por el contra-
rio, a intereses parciales y concretos. La libertad eco-
némica es una apuesta @ medio y largo plazo; el inter-
vencionismo libra sus batallas siempre con referéncia
al corto plazo. Por elio, los proyectos de liberalizacién
del sistema financiero siempre estardn amenazados por
zlementos de regresidn: siemapre habrd intereses con-
cretos que vean la solucidn a sus problemas inmediatos
en tipos de interés subvencionados y coeficientés legales
que les aseguren financiacién barata; siempre habrd gru-
pos de agentes e intermediarios financieros que se resis-
tan a las mavores incomodidades gque incorporan la
apertura ¥ ia competencia; y siempre se verin tentadas
izs antoridades a resolver problemas a costa del mer-
cado con argumentos aparentemente suficientes ——al
menos en &l corto plazo—. El proyecto de integracign
en la CEE deberia, en éste como en oiros campos,
proporcionar argumentos adicionales importantes en
favor de la continuacién de la reforma del sistema fi-
nanciero por las vias del mercado y Ia competencia.
En éste come en ofros campos, gl proyecto de inte-

gracién en la Comunidad es, en Gltima instancia, un
argumento decisivo para hacer més flexible una econo-
mia que ha acumulado toda clase de rigideces en lar-
gos afios de intervencionismo y para atacar los proble-

.mas que la economia espafiole tiene, hoy, planteados

en términos de reajustes pendientes, Serfa muy conve-
niente que cuantos se¢ muestran partidarios decididos

‘de una abierta y pronta integracién de Espafia en la

CEE fueran consecuentes con €sa posicidén y exirajeran
la consecuencia obvia de que hemos de esforzarnos,
ante todo, por poner un poco més de orden en nuestra
economia; que compreéndieran, por ¢jemplo, que con
tasas del 18 por 100 o €l 20 por 100 de inflacién no
se puede entrar ni en Ja Comunidad ni en parte alguna,

Si el Sistema Monetaric Europeo no va a implicar
--~COme parece gue va a suceder— un esfuerzo por
coordinar crecientemente lag politicas econémicas, su
relevancia para el objetivo final de la unién monetaria

‘serd pequeha. En tal caso, la incorporacién de Espafia

al SME serd un problema de conveniencia politica en

“relacién con las negociaciones generales, en el que Ia-

decisién estard condicionada por las condiciones de la

invitacién que s€ curse, en su dia, a Espafia y por su

posible repercusién sobre la politica eoonémica inte-
rior. Si la coordinacién de las politicas econdémicas se

‘convierte, por el contrario, en ndicleo del SME, la con-

veniencia de Espafia estard en inocorporarse al mismo
desde un principio. En cualguier caso, las discusiones
de los paises miembros de la CER en torno al auevo
sistena monetario han de obligar a reflexionar vy extraer
las conse¢cuencias pertinentes para ia economia espa-
fiola; porque la comvergencia de las economias de los
paises miembros es una necesidad si la Comunidad ha
de tener un futuro relevante en la artioulacién de
Europa. '

La consecuencia Bitima es que el proyecto de incor-
poracibn de Espafia a la CEE o supone, en los terre-
nos monetario vy financiero, la introdnccién de estrate-
gias distintas de aquéllas que parécén convenientes y

" necesarias para el futuro de Ja economia espafiola en !

cualquier caso. El proyecto de integracidn se limita a
reforzar considerablemente los argumentos en favor de
esas estrategias,




