Integracidn de los mercados financieros en
la Unidn Europea: un enfoque regulatorio
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LA LIBRE CIRCULACION DE CAPITALES

esde que se inici6 el proceso de integracion en Europa la
libre circulacién de capitales ha figurado entre las liberta-
des bésicas de la Unién Europea; sin embargo, ha sido la
de mas lento desarrollo, pues hasta los afios noventa pudo alcan-
zarse laplenaliberacion. Enel Tratadode Romade 1951 se pre-
veia la libre circulacién de capitales, pero no quedo6 estableci-
da,pues noexisten normas de cumplimiento obligatorio en esta
materia,' sino sélo el principio fundamental de no discrimina-
cién? que deberia acatar la progresiva liberalizacién.
Ademds, en el Tratado se estipulaban amplias posibilidades
para aplicar cldusulas de salvaguardia (las cuales actian como
regimenes derogatorios de la libre circulacién, a pesar de que
ésta apenas existia) y cuyo uso y abuso por parte de los estados
miembros fue importante .’ Estos podian justificar las restric-
ciones alacirculacidn de capitales en caso de desviaciones del
trafico monetario, de perturbaciones graves en su equilibrio fi-
nancieroy de crisis grave de su balanza de pagos. Por el contra-
rio, el Tratado siestableci6 la liberacién de los pagos. Los mo-

1. Asipor ejemplo, la cldusula de congelacion o stand-still, por la
que se prohibe la inclusién de nuevas restricciones o el incremento de
las vigentes como punto de partida para cualquier liberacién progre-
siva, es muy peculiar en el caso de la libre circulacion de capitales.
Simplemente afirma que los “estados miembros se esforzardn” en no
introducir nuevas restricciones, pero no lo prohibe.

2.Principio basico dela Unién Europea porel que se establece que
no se discriminard por razén de la nacionalidad y en virtud del cual un
Estado miembro no puede otorgar un trato menos favorable a los nacio-
nales de cualquier otro Estado miembro que a sus propios ciudadanos.

3. Victoria Abelldn Honrubia y Blanca Vila Costa, Lecciones de
derecho comunitario europeo,Editorial Ariel, Barcelona, 1993 ,p. 184.

* Profesor de la Universidad Antonio de Nebrija, Madrid.

vimientos de capital que constituyesen la contraprestacion por
una operacién realizada al amparo de cualquier libertad funda-
mental comunitaria estaban liberados en la medida en que lo
estuviese dicha operacién. Evidentemente liberar los pagos era
requisito paraestablecer las demds libertades comunitarias: de
circulacién de mercancias, personas y servicios.

En consecuencia, hasta los afios noventa era de gran impor-
tancia distinguir entre los pagos, liberados en la medida en que
lo estuviese la operacion subyacente, y los movimientos auté-
nomos de capital (movimientos de capital en sentido estricto),
atn no liberados. Por estos movimientos se entiende los inter-
cambios en los que el dinero es el objeto material del negocio
juridico y que, en consecuencia, no constituyen remuneracioén
0 compensacion por una prestacion subyacente, sino que pre-
tenden la inversion del importe de la operacién.*

El primer gran paso para liberar los movimientos de capita-
les se dio en los aiios sesenta, mediante dos directivas® aproba-
das porel Consejoel 11 de mayode 19609 y el 18 de diciembre
de 1962.7 Ambas eran complementarias y clasificaban los mo-
vimientos auténomos de capital en cuatro listas (A,B,CyD),cada
una con distinto grado de liberalizacién. Con caracter general
esasdirectivas liberabanlas inversiones directas,los movimien-
tos de capital de caracter personal, los créditos comerciales a

4.D. Alvarez Pastor y F. Eguidazu Palacios, “Los movimientos de
capital en la CEE”, Papeles de Economia Espafiola,nim.25,p. 124,

5.Ladirectiva es una norma de derecho comunitario derivado, es
decir,elaborada por las instituciones de la Unién Europea segtin su pro-
pio proceso legislativo, que obliga a los estados miembros a obtener
un resultado.

6.Directiva del Consejode 11 de mayode 1960. DOCEL 43,del 12
de julio de 1960.

7.Directivadel Consejo de 18 de diciembre de 1962. DOCEL 9, del
22 de enerode 1963.
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corto y medio plazos y las operaciones de bolsa sobre titulos.
Asimismo,establecian unsistemade liberacién condicional para
otros movimientos de capital, como las emisiones de valores
mobiliarios y los créditos a medio y largo plazos sin vinculos con
transacciones comerciales.®

Sinembargo, el impulso definitivo paraimplantaresta liber-
tad no fue posible hasta finales de los ochenta. Con el Acta Unica
Europea en 1986 se puso en marcha el plan para establecer un
mercado sin fronteras entre los estados miembros.’ Entre las
medidas necesarias para este mercado se inclufa la plena libe-
racién de los movimientos internos de capital; se buscaba que
los que se realizaran entre los estados miembros recibieran el
mismo tratamiento que los que se dan dentro de un Estado. Es
decir,que el residente en un Estado miembro pueda tener acce-
so a los mercados y productos financieros disponibles en cual-
quier pais de la Unién Europea en las mismas condiciones que
losresidentes en ese pais. Aunque el mercado tinico estaba pre-
vistoinicialmente para 1992 y todavia no se ha alcanzado en su
plenitud, las medidas relativas a capitales si se han aprobado.

El primer paso para liberar los movimientos de capitales se
dio con la directiva del 17 de noviembre de 1986.'° Se trataba
de un pequefio avance: se suprimia la lista D, que contenia los
movimientos no liberados. Las operaciones de esta lista pasa-
ban a la C, que suponia un compromiso parcial de liberarlos.

El pasodefinitivo se dio tras dos afios. La directiva del 24 de
junio de 1988." vigente desde el 1 de julio de 1990,'> derogé
las anteriores y establecid la liberacién total de los movimien-
tos de capitales entre los residentes en los estados miembros. As{
se suprimié todarestriccion, entendiendo por ésta cualquier tra-
ba, legal o administrativa, que imponga condiciones de forma
o de fondo a las operaciones de capital, tenga su origen o no en
reglas de cambio.

El Tratado de la Unién Europea de 1992, conocido como
Tratado de Maastricht, por haberse negociado y firmado en la
ciudad holandesa de ese nombre, incorporay amplia la libera-
cion estipulada en la directiva de 1988.1* Extiende la libre cir-
culacion de capitales a las operaciones entre residentes de los
estados miembros y residentes de terceros estados ajenos ala
Unién, aunque sujeta a nuevas clausulas de salvaguardia, que
se aplicardn en caso de “dificultades graves para el funciona-
miento de unién econémica y monetaria” y por “razones poli-
ticas graves”."

8. Valentin Azofra Palenzuela, “El sistema de la directiva 88/361/
CEEYy los instrumentos juridicos para lalibre circulacién de capitales”,
en Libre circulacion de capitales en la CEE, Centro de Estudios Euro-
peos, Editorial Lex Nova, Valladolid, 1990, pp. 53-61.

9. Libro Blanco de la Comision para la Realizacion del Mercado
Interior, 1985 [COM (85) 310, final].

10. Directiva del Consejo 86/566/CEE, del 17 de noviembre de
1986.

11. Directiva del Consejo 88/361 CEE, de 24 de junio de 1988.
DOCEL 178.del 8 de julio de 1988.

12. Aunque con regimenes transitorios para su aplicacién en Espa-
na, Grecia, Irlanda y Portugal.

13.Tratado de la Unién Europea. firmado en Maastrichtel 7 de fe-
brero de 1992.

14. Tratado de la Unién Europea. articulos 73 Fy 73 Genrelacién
conelarticulo 228 A.

LA LIBERACION DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS

urante muchos afios la progresiva liberacién de los movi-

mientos de capitales no tuvo consecuencias practicas en lo

concerniente a la creacidn de un espacio financiero euro-
peo.Conel Acta Unica Europea de 1986 se vinculan por primera
vez la liberacién ya iniciada en materia de circulacion de capi-
tales conladelos servicios financieros. Como parte del plan para
establecer el mercado interior'® se prevé establecer un merca-
docomiun de servicios financieros. Este nuevo objetivo se plasmé
en la segunda directiva bancaria de 1989.'

El primer paso fue delimitar el concepto de entidad de crédi-
to. Se hizo de acuerdo con la concepcién funcional de la primera
directiva.'” Independientemente de la forma que adopten, se con-
sideran entidades de crédito las que tienen como funcién esencial
la de actuar como intermediarias indirectas en el crédito. Sinem-
bargo, ladirectiva opté por un modelo de banca universal al defi-
nir las actividades incluidas en la nocién de entidad de crédito.'®

En segundo lugar,ladirectiva instaura el principio de la au-
torizacidn tinica o licencia bancaria linica para toda la Unién
Europea.Una vez que unaentidad de crédito recibe autorizacion
de un Estado miembro, para lo cual debi6é cumplir con un capi-
tal minimo inicial y con la exigencia de comunicar determina-
dos datos al banco central de ese Estado, puede actuar en el te-
rritorio de cualquier otro Estado miembro, ya sea para la apertura
de sucursales o para la libre prestacion de servicios.

Asimismo, la directiva establece el principio de la supervi-
sién prudencial por el Estado miembro de origen,es decir, la en-
tidad de crédito es controlada por la autoridad monetaria del
Estado miembro que la haya autorizado.

Los MERCADOS DE VALORES

o se prevé la creacion de un mercado tnico de valores en
la Unién Europea, ni un modelo de organizacién para los
mercados nacionales, por lo que €stos pueden estructurarse
y desenvolverse del modo que consideren mds adecuado a sus
peculiares circunstancias y tradiciones econdmicas, sociales y
culturales.' De hecho,en la Unién Europea conviven el modelo
anglosajon,con grandes creadores de mercado, escasamente re-

15. Libro Blanco...,op. cit.

16.Segunda Directivadel Consejo (89/646/CEE),del 15 de diciem-
bre de 1989, para la coordinacién de las disposiciones legales, regla-
mentarias y administrativas relativas alacceso alaactividad de las en-
tidades de crédito y a su ejercicio.

17.Directiva 77/780/CEE, del 12 de diciembre, sobre la coordina-
ciénde disposiciones legales, reglamentarias administrativas referen-
tes al acceso a laactividad de las entidades de crédito y a su ejercicio.

18.Lasegunda directiva recoge una lista de actividades que pue-
denrealizar las entidades de crédito enel dmbito de la Unién Europea.
Estalistaincluye: recepcidn de depdsitos. préstamos. arrendamiento,
operaciones de pago,emision y gestion de medios de pago, concesién
de garantias, participacién en las emisiones de titulos, transacciones
del mercado monetario y de cambios. custodia de valores negociables,
alquiler de cajas fuertes. y asesoramiento a empresas.

19."Elnuevoderecho espafiol y europeo del mercado de valores™.
Bolsa de Madrid, mim. 3 1. marzo de 1995, pp. 17-19.
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gulado y de gran vocacidn internacional, y el latino, con parti-
cipantes de menor tamaio, elevada regulacion y menor voca-
cién internacional. El mercado aleman es un caso intermedio.

La Unién Europea simplemente establece dos principios
generales para el mercado de valores: el de la transparencia in-
formativay el de la tutela de los intereses de los inversionistas.

Aunque laUnidnnoloexige,lamayoriade losestados miem-
bros han establecido un 6rgano de control, supervisidn e inspec-
cion del mercado de valores que a la vez permite coordinar los
sistemas nacionales.™® Asimismo, casi todos los estados han
optado porun sistema de representacién de los valores mediante
anotaciones en cuenta que, a pesar de que no es requisito de la
Union, se ha impuesto por las exigencias del trafico y facilita-
do porlos avances de la informdtica.

Con respecto al mercado primario, la inica obligacién que
impone la Unién Europea es elaborar y distribuir un folleto in-
formativo en caso de oferta publica de valores negociables.'

En cuanto a los mercados secundarios, se ha establecido un
minimo necesario de armonizacién en la admisién de los valores
con cotizacién oficial en la bolsa y en el comportamiento de los
operadores en el mercado. En cuanto a la primera, requiere que la
entidad aspirante satisfaga una serie de condiciones que garanticen
susolvenciay, portanto,laliquidez y seguridad de las inversiones
en la misma.”? Asimismo, la Unién exige unas normas minimas
para el comportamiento de los operadores en el mercado de valo-
res, en los siguientes extremos: el deber de informacidn cualifi-
cadade las sociedades cotizadas,* el régimen juridico tanto de las
ofertas publicas de ventacomo de las de adquisicién de acciones,
y laprohibiciéndel uso indebido de informaciones privilegiadas.*
En este marco juridico, la propia Federacion Europea de Bolsas
de Valores ha iniciado tentativas de colaboracidn entre sus aso-
ciados que han culminado con un proyecto de bolsa comunitaria.

El primer proyecto relevante fue el IDIS (Interbourse Data
Information System), de 1978, un plan de colaboracién para
optimizar los sistemas de informacién entre las bolsas europeas.
Pese asuobjetivolimitado, el proyecto fracasé por el recelo de
las propias bolsas a ceder autonomia y control.

En 1989 se emprendié el Proyecto de Precios e Informacién
para Europa (PIPE),que constaba de tres partes. La primera, l1a-

20.Enel caso de Espaiia la adaptacion del mercado nacional a los
principios comunitarios y la creacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores se efectué mediante la Ley del Mercado de Valo-
res de 1988.

21.Directiva 89/298/CEE.

22.Directiva79/279/CEE del 5 de marzo, relativa ala coordinacién
de las condiciones para la admision de valores a cotizacién oficial en
una bolsa de valores, y Directiva 80/390/CEE del 17 de marzo, relati-
va a la coordinacion de las condiciones de redaccion, control y difu-
sién del prospecto que deberd publicarse para laadmisidn de valores
a cotizacion oficial en una bolsa de valores.

23.Directivadel Consejo 82/121/CEEdel 15 de febrero,relativaa
lainformacién periédica que deben publicar las sociedades cuyas ac-
ciones sean admitidas a cotizacion oficial en una bolsa de valores, y
Directiva 88/627/CEE, del 12 de diciembre, sobre informaciones que
han de publicarse en el momento de la adquisicién y de la cesién de una
parte importante en una sociedad cotizada en bolsa.

24. Directiva 89/592/CEE, sobre coordinacién de las normativas
relativas a las operaciones con informacién privilegiada.

C U A D R o 1

NUMERO DE COMPANIAS ADMITIDAS A COTIZACION

Bolsa Nacionales Extranjeras Total
Amsterdam 236 220 456
Atenas 187 - 187
Bruselas 150 140 290
Copenhague 204 9 213
Dublin 62 9 71
Federacién Alemana 674 898 1572
Helsinki 71 - 71
Lisboa 182 - 182
Londres 1 813 457 2270
Luxemburgo 54 216 270
Madrid 362 4 366
Federacion de Italia 222 4 226
Oslo 142 12 154
Paris 715 194 909
Estocolmo 222 11 233
Federacién de Suiza 215 232 447
Viena 97 39 136

Fuente: Federation of European Stock Exchanges, European Stock Exchan-
ge Statistics, julio de 1995.

mada Euroquote, consistia en implantar una red informadtica
interactiva que sirviera de soporte para un sistema mecanizado
de contratacién de valores y para una serie de servicios asocia-
dos,como ladifusion de informacién, laliquidacién y compen-
sacién de operaciones,etc. La segundaera la Eurolist, que pre-
veialaadmisidénacotizaciénde unalista de grandes compaiifas
de forma simultdnea en todas las bolsas de la Federacion, con
un marco regulatorio tinico y con la posibilidad de ofrecer un
indice comineuropeo.El tercer elementoerael European Who-
lesale Market (EWM), mercado de grandes paquetes de los prin-
cipales valores europeos, destinado a inversionistas institu-
cionales.® Sin embargo, el proyecto PIPE apenas se ha podido
aplicar. Las iniciativas Euroquote y EWM se abandonaron a prin-
cipio de los noventa. Al parecer sélo Eurolist se instaurara en
breve,aunque con mucho menor alcance de lo previstoen prin-
cipio: simplemente serd un listado actualizado de los principa-
les valores admitidos a cotizacidn en varias bolsas europeas.

CONSECUENCIAS EN LOS MERCADOS Y CONCLUSIONES

n Europa los mercados de valores estdn alin muy fragmen-
tados, pese alos avances en materia de regulacién y de los
proyectos de colaboracién citados. La Bolsade Londres re-
presenta casi la mitad del tamafo total de las bolsas europeas,
tanto en el nimero de compaiifas cotizadas (cuadro 1) comoen
el volumen de contratacién (cuadro 2). El resto son pequefias y

25. Véase Gonzalo Rodriguez de Castro, *Hacia un mercado co-
miin europeo de valores™, Suplementos sobre el Sistema Financiero de
Papeles de Economia Espaiiola, ndm. 34,1991, pp. 43-50.
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C U A D R o 2

CONTRATACION EFECTIVA EN ACCIONES DE LAS PRINCIPALES
BOLSAS EUROPEAS! (MILLONES DE UME)

Amsterdam Bruselas Federacién Londres Madrid Milén Paris
Alemana
1990 31894 7537 405476 430 561 28428 33318 93336
1991 30 857 6873 316433 451239 28616 20239 91307
1992 34 731 7730 348798 514631 26 215 21425 96 695
1993 57 530 12076 514787 737492 36 236 65917 144 430

1994 67 509 12233 494 632 799402 40729 115597 152309
1995¢ 42716 5651 232200 413296 19 272 38 948 80 645

1. Debido a que las bolsas emplean diferentes sistemas de contabilizacién de opera-
ciones para totalizar la contratacion, las cifras de este cuadro no son estricta y direc-
tamente comparables. a. Enero-junio.

Fuente: Bolsa de Madrid, nim. 35, julio de 1995.

operan sobre todo en escala nacional. Aunque en algunos aspec-
tos esta fragmentacién no es favorable, ni siquiera para los in-
tereses particulares de cada unade las bolsas, éstas han recupe-
rado su mercado nacional, haciendo valer la teoria de la venta-
ja del mercado propio, segun la cual la liquidez de un valor es
més estable en su mercado de origen.?

Contodo, laliberalizacion del marco regulatorio ha supues-
to una mucho mayor integracion de los mercados de valores
europeos en lo referente ainversiones en cartera. En el cuadro 3
se apreciael efecto que tuvo la liberaciénen 1993 en el caso de
Espaiia. Sinembargo,en algunos casos (como el del Reino Unido
y Francia) esta integracién ha aumentado mds en relacién con
Estados Unidos y Jap6n que con el resto de bolsas europeas.”’

Por su parte, las inversiones directas® entre los estados miem-
bros de la Comunidad aumentaron de modo significativo des-
de el momento en que se liberaron,” tal como habian previsto
los estudios teéricos. Asi,de 1966 a 1970 se incrementaron 63%,
y de 1970 a 1978 se cuadruplicaron.® Las inversiones directas
siguen una pauta de distribucién por la cual los estados miembros
con mayor desarrollo econémico (Alemania,el Reino Unido, los
Paises Bajos) son exportadores netos de capital hacialos menos
avanzados (Portugal,Grecia, Irlanda, Espaiia e Italia). Sin em-
bargo, las inversiones directas entre terceros paises y los esta-

26.“; Hacia dénde va la contratacién bursatil 7, Bolsa de Madrid,
nim. 20, marzo de 1994, pp.4-9.

27.Véase D.C. Corner y I. Tonks, The Impact of the Interna-
tionalisation of World Stock Markets on the Integration EC Securities
Markets,Macmillan, 1987.

28.Las inversiones directas son las que se realizan con el objeto de
crear o adquirir una sucursal o filial de la que se pretende mantener el
control.

29.Esto ocurrié,como ya se menciond, en los afos sesenta,con la
inclusién de las inversiones directas en la lista A de las directivas de
1960y 1962.

30.J. Pelkmans, “European Direct Investments in the European
Community”,Journal of European Integration,vol.7-1,1983,pp.41-
70.

C U A D R o 3

INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPARNA (MILLONES DE PESETAS)

Aiio Compras Ventas Inversién neta
1991 1 650 954 1 340 999 309 955
1992 1 834 560 1477 021 357 539
1993 3030 205 2 104 444 925 761
1994 3458 308 3336 294 122014
1995* 1 080 627 1014192 66 436

a. Enero-mayo.
Fuente: Direccién General de Transacciones Exteriores.

dos miembros de la Unién Europea son mayores que las que hay
entre los estados miembros, tendencia que parece mantenerse.!

Almismotiempo,el flujointernacional de inversiones direc-
tasdela Unién Europea ha cambiado de signo.De serunrecep-
tor neto de inversiones directas en los anos cincuenta y sesen-
ta,equilibré su balance en los setenta, y desde entonces ha sido
exportador neto de inversiones directas.

Las medidas para liberar los servicios financieros también han
tenido consecuencias en el sector. Evidentemente, han supues-
toun incremento de lacompetencia y de la penetracion extran-
jera, pero de manera muy desigual seglin segmentos de merca-
do.Ha sido mucho mayor en el caso de la banca de inversiones
que enel de bancaal menudeo. Un segundo efectohasido el ajus-
te de tamanio de ciertas entidades, buscando el ptimo para com-
petiren el nuevo entorno. Esta ha sido la causa de muchas de las
fusiones bancarias de los tltimos afos.

Sin embargo, no ha habido grandes cambios para el peque-
fio consumidor de servicios financieros. Sélo las grandes em-
presas han utilizado masivamente las posibilidades de un mer-
cado integrado de servicios financieros y de la libre circulacién
de capitales. Y es que los avances hacia una mayor integracién
financiera se atentian por el riesgo del tipo de cambio. Desde los
inicios de la Comunidad era evidente que para establecer la li-
bre circulacién de capitales y crear un espacio financiero euro-
peo tnico es indispensable una mayor cooperacién monetaria
y delas politicas econémicas.** Sin embargo, los estados siempre
han sido muy reacios a ésta, celosos de su autonomia en politi-
ca monetaria y econémica en general. El Sistema Monetario
Europeo cred una zona de estabilidad , pero no hasido capaz de
evitar los efectos de las recientes crisis monetarias en Europa.
El camino hacia la unién monetaria, ya iniciado y con fecha in-
cierta de culminacidn, que concluird con el establecimiento de
una moneda tnicay de un banco central europeo, proporciona-
ralas condiciones idéneas para una definitiva integracién de los
mercados financieros en Europa. @

31.Véase Willem Mole, The Economics of European Integration:
Theory, Practice and Policy,Dartmouth Publishing.Aldershot, 1990,
pp.225-245.

32.Segré, Le développementd’ un marché européen des capitaux,
Comisién de las Comunidades Europeas, Luxemburgo, 1966.



