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LA LIBRE CIRCULACIÓN DE CAPITALES 

Desde que se inició el proceso de integración en Europa la 
libre circulación de capitales ha figurado entre las liberta
des básicas de la Unión Europea; sin embargo, ha sido la 

de más lento desarrollo, pues hasta los años noventa pudo alcan
zarse la plena liberación. En el Tratado de Roma de 1951 se pre
veía la libre circulación de capita les, pero no quedó estableci
da, pues no ex isten normas de cumplimiento obligatorio en esta 
materia, 1 sino sólo el principio fundamental de no discrimina
ción2 que debería acatar la progresiva liberalización. 

Además , en el Tratado se estipulaban amplias posibilidades 
para aplicar cláusulas de sa lvaguardia (las cuales actúan como 
regímenes derogatorios de la libre circulación , a pesar de que 
ésta apenas existía) y cuyo uso y abuso por parte de los estados 
miembros fue importante.' Éstos podían justificar las restric
ciones a la circulación de capitales en caso de desviaciones del 
tráfico monetario , de perturbaciones graves en su equilibrio fi 
nanciero y de crisis grave de su balanza de pagos. Por el contra
rio, e l Tratado sí estableció la liberación de los pagos . Los mo-

l. Así por ejemplo, la cláusula de congelación o stand-still , por la 
que se prohibe la inc lu sión de nuevas restricciones o e l incremento de 
las vigentes como punto de partida para cualqu ier liberación progre
siva, es muy peculiar en e l caso de la libre circu lac ión de capitales. 
Simplemente afirma que los "estados miembros se esforzarán" en no 
introducir nuevas restricciones, pero no lo prohíbe. 

2. Principio básico de la Unión Europea por e l que se establece que 
no se discriminará por razón 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 Abellán Honrubia y Blanca Vil á Costa, Lecciones de 
derecho comunitario europeo,EditorialAriel ,Barcelona, 1993,p. 184. 

* Profesor de la Universidad Anton io de Nebrija, Madrid. 

vimientos de capi tal que constituyesen la contraprestación por 
una operación realizada al amparo de cualquier libertad funda
mental comunitaria estaban liberados en la medida en que lo 
estuviese dicha operación. Evidentemente liberar los pagos era 
requisito para establecer las demás libertades comunitarias: de 
circulación de mercancías , personas y servicios. 

En consecuencia , hasta los años noventa era de gran impor
tancia distinguir entre los pagos , liberados en la medida en que 
lo estuviese la operación subyacente, y los movimientos autó
nomos de capital (movimientos de capital en sentido estricto), 
aún no liberados. Por estos movimientos se entiende los inter
cambios en los que el dinero es el objeto material del negocio 
jurídico y que, en consecuencia , no constituyen remuneración 
o compensación por una prestación subyacente, sino que pre
tenden la inversión del importe de la operación.4 

El primer gran paso para liberar los movimientos decapita
les se dio en los años sesenta, mediante dos directivas5 aproba
das por el Consejo ell1 de mayo de 19606 y el 18 de diciembre 
de 1962.7 Ambas eran complementarias y clasificaban los mo
vimientos autónomos de capital en cuatro listas (A,B,C y D),cada 
una con distinto grado de liberalización . Con carácter general 
esas directivas liberaban las inversiones directas , los movimien
tos de capital de carácter personal, los créditos comerciales a 

4. D. Álvarez Pastor y F. Eguidazu Palacios, "Los movimientos de 
cap ital en la CEE", Papeles de Economía Espaíio la , núm. 25, p. 124. 

5. La directiva es una norma de derecho comunitario derivado, es 
decir, e laborada por las instituciones de la Unión Europea según su pro
pio proceso leg islativo , que obliga a los estados miembros a obtener 
un resultado . 

6. Directiva de l Consejo de 11 de mayo de 1960. DOCEL43,dell2 
de juliode 1960. 

7. Direct iva del Consejo de 18 de diciembre de 1962. DOCEL 9 ,del 
22 de enero de 1963. 
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corto y medio plazos y las operaciones de bolsa sobre títulos . 
Asinusmo,es tablecían un sistema de liberación condicional para 
otros mov imientos de capital , como las emisiones de valores 
mobiliarios y los créditos a medio y largo plazos sin vínculos con 
transacciones comerciales .8 

Sin embargo, el impulso definiti vo para implantar esta liber
tad no fue pos ible hasta finales de los ochenta . Con el Acta Única 
Europea en 1986 se pu so en marcha el plan para establecer un 
mercado sin fronteras entre los es tados miembros .9 Entre las 
medidas necesarias para este mercado se incluía la plena libe
ración de los movimientos internos de capital; se buscaba que 
los que se realizaran entre los estados miembros rec ibieran el 
mi smo tratamiento que los que se dan dentro de un Estado . Es 
decir , que el res idente en un Estado miembro pueda tener acce
so a los mercados y productos fin ancieros disponibles en cual 
quier país de la Unión Europea en las mismas condiciones que 
los res identes en ese país. Aunque el mercado único es taba pre
vis to inic ialmente para 1992 y todavía no se ha alcanzado en su 
plenitud , las medidas relati vas a capitales sí se han aprobado. 

El primer paso para liberar los movimientos de capitales se 
dio con la directiva del 17 de nov iembre de 1986 .10 Se trataba 
de un pequeño avance: se suprimía la lista D, que contenía los 
mov imientos no liberados . Las operaciones de esta lista pasa
ban a la C, que suponía un compromiso parcial de liberarlos. 

El paso definitivo se dio tras dos años . La directiva del 24 de 
junio de 1988, 11 vigente desde el 1 de juliode 1990 ,12 derogó 
las anteriores y es tableció la liberación total de los movimien
tos de capitales entre los residentes en los estados miembros. Así 
se suprimió toda restricción, entendiendo por és ta 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 Unión Europea de 1992, conocido como 
Tratado de Maas tri cht , por haberse negociado y firmado en la 
c iudad holandesa de ese nombre, incorpora y amplía la libera
c ión estipulada en la directi va de 1988. 13 Extiende la libre cir
culac ión de capitales a las operac iones entre residentes de los 
estados miembros y res identes de terceros es tados ajenos a la 
Unión, aunque sujeta a nuevas cláusulas de sa lvaguardia, que 
se aplicarán en caso de "dificultades graves para e l funciona
miento de uni ón económica y monetari a" y por " razones polí
ti cas graves" .14 

8. Va lent ín Azofra Pa lenzue la, "El sistema de la directi va 88/36 1/ 
CEE y los inst rumentos juríd icos para la li bre c ircul ac ión de capitales", 
en Libre circ111ación de capitales en/a CEE, Centro de Estudios Euro
peos, Editorial Lex Nova , Va ll adoli d , 1990 , pp . 53-6 1. 

9. Libro Blanco de la Comisión para la Rea lización del Mercado 
Interior , 1985 [COM (85) 31 O, fina l] . 

10 . D irec ti va de l Consejo 86/566/CEE , de l 17 de nov iembre de 
1986. 

ll . D irec ti va de l Co nsejo 88/36 1 CEE, de 24 de junio de 1988. 
DOCEL 178,del 8de julio de 1988. 

12.A unque con reg ímenes trans itorios para su apli cac ión en Espa
ña , G rec ia , Irl anda y Portuga l. 

13. Tra tado de la Un ión Eu ropea , firmado en Maas tricht el 7 de fe 
brero de 1 992. 

14. Tratado de la Unión E uropea , artíc ulos 73 F y 73 Ge n re lac ión 
con e l artíc u Jo 228 A. 
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LA LIBERACIÓN DE LOS SERVICIOS FINANCIEROS 

Durante muchos años la progres iva liberac ión de los mov i
mientos de capitales no tuvo consecuencias prácticas en lo 
concerniente a la creac ión de un espacio financiero euro

peo . Con e! Acta Única Europea de 1986 se vinculan por primera 
vez la liberación ya iniciada en materi a de circulac ión de capi
tales con la de los servicios financieros. Como parte del plan para 
es tablecer e l mercado interior15 se prevé establecer un merca
do común de servicios financieros. Este nuevo objetivo se plasmó 
en la segunda directiva bancaria de 1989. 16 

El primer paso fue delimitar e l concepto de entidad de crédi
to. Se hizo de ac uerdo con la concepción fun cional de la primera 
directiva .17 Independientemente de la forma que adopten, se con
sideran entidades de crédito las que tienen como función esencial 
la de actuar como intermediari as indirectas en el crédito . Sin em
bargo, la directi va optó por un modelo de banca uni versal al defi 
nir las acti vidades incluidas en la noc ión de entidad de crédito. 18 

En segundo lugar, la directi va in staura el principio de la au
torización única o licencia bancari a única para toda la Unión 
Europea. Una vez que una entidad de crédito rec ibe autorización 
de un Es tado miembro, para lo cual debió cumplir con un capi 
tal mínimo inicial y con la ex igencia 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 pres tac ión de serv icios. 

Asimismo , la directiva es tablece el principio de la supervi 
sión 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 autori zado. 

Los MERCADOs DE VALORES 

N o se prevé la creación de un mercado único de valores en 
la Unión Europea, ni un modelo de organización para los 
mercados nacionales, por lo que éstos pueden estructurarse 

y desenvolverse del modo que cons ideren más adecuado a sus 
peculi ares circunstancias y tradiciones económicas , sociales y 
cul turales .19 De hecho,en la Unión Europea conviven el modelo 
anglosajón , con grandes creadores de mercado ,escasamente re-

15 . Libro Blanco .. . , op. cit. 
16. Segunda Directi va del Consejo (89/646/CEE) , de l 1 5 de dic iem

bre de 1989, para la coord in ac ión de las d ispos iciones lega les , regla
mentari as y administrati vas re lati vas a l acceso a la ac ti vidad de las en
tidades de crédito y a su ejerc ic io. 

17 . D irec ti va 77/780/CEE, de l 12 de d ic iembre, sobre la coord ina
ción de di spos ic iones legales , reg lamentarias admini strati vas re feren
tes al acceso a la ac tiv id ad de las enti dades de crédito y a su ejerc ic io. 

18. La segunda d irecti va recoge una li sta de ac ti vidades que pue
den reali zar las entidades de crédi to en e l ám bito de la Uni ón E uropea. 
Es ta li sta incl uye: recepc ión de depós itos , prés tamos. arrendamiento , 
operac iones de pago,emisión y ges ti ón de med ios de pago, conces ión 
de garant ías, participación en las e mis iones de títul os , transacc iones 
de l mercado monetario y de cambios, custodi a de valores negociables, 
a lquiler de cajas fue rtes, y asesoramie nto a empresas. 

19. " El nu evo derec ho españo l y europeo de l mercado de va lores", 
Bolsa de Madrid, núm. 3 1. marzo de 1995 , pp. 17- 19. 
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guiado y de g ran vocac ión internac ional, y e l latino, con parti 
c ipantes de me nor tamaño , e levada regulación y me nor voca
c ión internac ional. E l mercado alemán es un caso intermedio . 

La U nión E uropea simp lemente es tablece dos pri ncipios 
genera les para e l mercado de valores: e l de la transpare ncia in
formativa y e l de la tutela de los intereses de los inve rs ion is tas. 

Aunque la Unión no lo ex ige, la mayoría de los estados miem
bros han establecido un órgano de control , supervis ió n e inspec
ción d el me rcado de valores que a la vez permite coord inar los 
sis temas nac ionales .20 Asimismo, casi todos los es tados han 
optado por un s istema de representación de los va lores mediante 
anotac iones en cue nta que, a pesar de que no es requ is ito de la 
Unión , se ha impuesto por las ex igencias del tráfico y fac ilita
do por los avances de la informática. 

Con respecto a l mercado primario , la única obligación que 
impone la Unión Europea es e laborar y distribuir un fo ll e to in
formativo e n caso de oferta pública de valores negoc iab les.21 

E n cuanto a los mercados secundarios, se ha estab lec ido un 
mínimo necesario de armonización en la admis ión de los va lores 
con cotizac ión oficial en la bolsa y en e l comportam iento de los 
operadores en e l mercado . En cuanto a la primera, requiere que la 
entidad aspirante satisfaga una serie de cond iciones que garanticen 
su solvenc ia y, por tanto , la liquidez y seguridad de las invers iones 
en la misma .22 Asimismo, la Unión exige unas normas mínimas 
para e l comportamiento de los operadores en e l mercado devalo
res, en los siguientes extremos: e l deber de informac ión cualifi
cada de las sociedades cotizadas /) e l régimen jurídico tanto de las 
ofertas públicas de venta como de las de adq ui s ic ión de acciones, 
y la prohibic ión del uso indebido de informac iones privilegiadas.24 

En este marco jurídico , la propia Federación Eu ropea de Bolsas 
de Valores ha iniciado tentativas de colaboración entre sus aso
ciados que han cu lminado con un proyecto de bo lsa comunitaria. 

E l primer proyecto relevante fue e l IDIS (lnterbo urse Data 
Information System), de 1978, un plan de colaboración para 
optimizar los sistemas de información entre las bolsas europeas. 
Pese a su objetivo limitado,el proyecto fracasó por e l recelo de 
las propias bolsas a ceder autonomía y control . 

En 1989 se emprendió e l Proyecto de Precios e Información 
para Europa (PIPE), que constaba de tres partes. La primera , lla-

20. En el caso de España la adaptación del mercado nacional a los 
principios comunitarios y la creac ión de la Comi sión Nacional del 
Mercado de Valores se efectuó med iante la Ley del Mercado deValo
res de 1988. 

21. Directiva 89/298/CEE. 
22. Directiva 79/279/CEEdel5 de marzo , relativa a la coordinación 

de las condiciones para la admis ión de va lores a coti zación oficial en 
una bolsa de va lores, y Directiva 80/390/CEE dell7 de marzo , relati
va a la coord inac ión de las co nd ic iones de redacc ión, control y difu 
sión del prospecto que deberá pub licarse para la adm isión de valores 
a cotizac ión oficial en una bolsa de va lores. 

23. Directiva del Consejo 82112 1/CEE del 15 de febrero , re lativa a 
la información periódica que deben publicar las soc iedades cuyas ac
ciones sean adm itidas a cotizac ión ofic ial en una bo lsa de valores, y 
Directiva 88/627/CEE, del 12 de dic iembre, sobre informac iones que 
han de publicarse en el momento de la adquisición y de la ces ión de una 
parte importante en una soc iedad coti zada en bolsa. 

24. Directiva 89/592/CEE, sobre coordinación de las normativas 
relati vas a las operaciones con in formación privilegiada . 
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NúMERO DE COMPAÑÍAS ADM ITIDAS A COTIZACIÓN 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
Bolsa Nacionales Extranjeras Total 

Amsterclam 236 220 456 
Ate nas 187 187 
Bruse las ISO 140 290 
Copenhague 204 9 213 
Dublín 62 9 71 
Federación Alemana 674 898 1 572 
Helsin ki 71 71 
Lisboa 182 182 
Londres 1 813 457 2 270 
Luxe mburgo 54 216 270 
Madrid 362 4 366 
Federac ión ele Itali a 222 4 226 
Os lo 142 12 154 
París 715 194 909 
Estocolmo 222 11 233 
Federación ele Suiza 215 232 447 
Viena 97 39 136 

Fuen te: Feclerat ion of European Stock Exchanges, European Stock Exchan
ge Stat ist ics, julio ele 1995. 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

mada Euroquote, cons istía en implantar un a red informática 
interactiva que sirviera de soporte para un sistema mecanizado 
de con tratac ión de valores y para una serie de serv ic ios asocia
dos, como la difusión de informac ión , la liquidación y compen
sac ión de operaciones , etc. La segunda era la E urolist , que pre
veía la adm is ión a cotizac ión de una lista de grandes compañías 
de forma simultánea en todas las bolsas de la Federación , con 
un marco regulatorio único y con la pos ibilidad de ofrecer un 
índice común europeo. E l tercer e lemento era e l E uropean Who
lesa le Market (EWM) , mercado de grandes paquetes de los prin
cipa les va lo res e uropeos, destinado a invers ionista s institu 
c ionales.25 S in embargo, e l proyecto PIPE apenas se ha podido 
ap licar. Las iniciativas Euroquote y EWM se abandonaron a prin
cip io de los noventa. A l parecer sólo E uroli st se instaurará en 
breve, aunque con mucho menor alcance de lo previsto en prin
cip io : s imple me nte será un li stado actualizado de los principa
les valores admitidos a coti zac ión e n varias bolsas europeas. 

CoNSECUENCIAS EN LOS MERCADOS Y CONCLUSIONES 

En Europa los mercados de valores están aún mu y fragmen
tados , pese a los avances e n materia de regulación y de los 
proyectos de colaborac ión c itados. La Bolsa de Londres re

presenta casi la mitad del tamaño total de las bolsas europeas, 
tanto en e l número de compañías cotizadas (cuadro 1) como en 
e l vo lumen de contratación (cuadro 2). E l res to son pequeñas y 

25. Véase Gonzalo Rodríguez de Castro, "Hacia un mercado co
mún europeo de valores" ,Suplementos sobre el Sistema Financiero de 
Papeles de Economía Esp{//io la, núm. 34 , 199 1, pp. 43-50. 
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e u A D R o 2 

CoNTRATACIÓN EFECTIVA EN ACCIONES DE LAS PRINC IPALES 

BOLSAS EUROPEAS
1 

( MILLONES DE UME) 

• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • • 
Amsterdam Bruselas Federación Londres Madrid Milán Pa rís 

Alemana 

1990 3 1 894 7 537 405 476 430 56 1 28 428 33 3 18 93 336 
199 1 30 857 6 873 3 16 433 45 1 239 28 6 16 20 239 9 1 307 

1992 34 73 1 7 730 348 798 5 14 63 1 26 2 15 2 1 425 96 695 
1993 57 530 12 076 5 14 787 737 492 36 236 65 9 17 144 430 

1994 67 509 12 233 494 632 799 402 40 729 11 5 597 152 309 

1995' 42 7 16 5 65 1 232 200 4 13 296 19 272 38 948 80 645 

l. Deb ido a que las bolsas emplea n diferentes sistemas de contabili zació n de opera-
cion es para to ta li za r la co ntratac ió n , las c ifras de es te c uadro no son es tric ta y direc -

lamente co mparables. a. Enero-j un io. 
Fuente: Bolsa de Madrid, núm . 35,j ulio de 1995. 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

operan sobre todo en escala nacional. Aunque en algunos aspec
tos esta fragmentac ión no es favorable, ni siquiera para los in
tereses parti culares de cada una de las bolsas, éstas han recupe
rado su mercado nac ional, haciendo valer la teoría de la venta
ja del mercado propio, según la cual la liquidez de un valor es 
más estable en su mercado de origen .26 

Con todo, la liberali zac ión del marco regulatorio ha supues
to una mucho mayor integración de los mercados de valores 
europeos en lo referente a inversiones en cartera . En e l cuadro 3 
se aprec ia e l efecto que tuvo la liberación en 1993 en el caso de 
España. Sin embargo , en algunos casos (como el del Reino Unido 
y Francia) esta integración ha aumentado más en rel ación con 
Estados Unidos y Japón que con el resto de bolsas europeas Y 

Por su parte , las inversiones directas28 entre los estados miem
bros de la Comunidad aumentaron de modo significativo des
de e l momento en que se liberaron ,29 tal como habían previsto 
los estudios teóricos.Así ,de 1966 a 1970 se incrementaron 63%, 
y de 1970 a 1978 se cuadruplicaron .30 Las inversiones directas 
siguen una pauta de distribución por la cual los estados miembros 
con mayor desarrollo económico (Alemania, el Reino Unido , los 
Países Bajos) son exportadores netos de capital hac ia los menos 
avanzados (Portugal, Grecia, Irlanda, España e Italia) . S in em
bargo, las inversiones di rectas entre terceros países y los esta-

26. "¿ Hacia dónde va la contratación bursátil ?" ,Bolsa de Madrid, 
núm. 20, marzo de 1994, pp . 4-9. 

27. Véase D .C. Corner y l. Tonks, The lmpa ct of th e lnterna 
tionalisation ofWorld Stock Marke ts on the ln tegration EC Securities 
Ma rkets , Mac millan , 1987. 

28. Las invers iones di rectas son las que se reali zan con el objeto de 
crear o adqu irir una sucursal o fi li al de la que se pretende mantener el 
contro l. 

29. Esto ocurrió, como ya se mencionó,en los años sesenta ,con la 
inclusión de las invers iones directas en la li sta A de las directivas de 
1960 y 1962. 

30. J. Pelkmans , "European Direct lnvestments in the European 
Communi ty" ,Joumal ofEuropean lntegration, vol. 7- 1, 1983, pp .41-
70. 
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e u A D R o 3 

INVERSIO NES EXTRANJ ERAS EN EsPAÑA (M ILLONES DE PESETAS) 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 
Año Compras Ventas In versión neta 

199 1 1 650 954 1 340 999 309 955 
1992 1 834 560 1 477021 357 539 
1993 3 030 205 2 104 444 925 76 1 
1994 3 458 308 3 336 294 122 01 4 
1995' 1 080 627 1 01 4 192 66 436 

a. Enero-mayo . 
Fuente: Direcc ión General de Transacciones Exteriores. 

•••••••••••••••••••••••••••••••• 

dos miembros de la Unión Europea son mayores que las que hay 
entre los estados miembros, tendencia que parece mantenerse .31 

Al mismo tiempo ,el flujo internacional de inversiones direc
tas de la Unión E uropea ha cambiado de signo. De ser un recep
tor neto de inversiones di rectas en los años cincuenta y sesen
ta, equilibró 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
to un incremento de la competencia y de la penetración extran
jera, pero de manera mu y des igual según segmentos de merca
do . Ha sido mucho mayor en e l caso de la banca de inversiones 
que en el de banca al menudeo . Un segundo efecto ha sido e l ajus
te de tamaño de ciertas entidades, buscando el óptimo para com
petir en el nuevo entorno . Ésta ha sido la causa de muchas de las 
fu siones bancari as de los últimos años. 

Sin embargo, no ha habido grandes cambios para el peque
ño consumidor de servicios financieros. Sólo las grandes em
presas han utilizado mas ivamente las pos ibilidades de un mer
cado integrado de servic ios f inancieros y de la libre circulación 
de capitales. Y es que los avances hacia una mayor integración 
financiera se atenúan por el riesgo del tipo de cambio . Desde los 
inic ios de la Comunidad era ev idente que para es tablecer la li
bre circulac ión de capita les y crear un espacio financiero euro
peo único es indi spensable una mayor cooperac ión monetaria 
y de las políticaseconómicas.32 Sin embargo, los estados siempre 
han sido mu y reac ios a ésta, ce losos de su autonomía en polít i
ca monetaria y económica en general . E l Sistema Monetario 
Europeo creó una zona de estabilidad , pero no ha sido capaz de 
ev itar los efectos de las rec ientes crisis monetari as en Europa . 
El camino hac ia la unión monetaria, ya iniciado y con fec ha in
cierta de culminac ión , que concluirá con el establecimiento de 
una moneda única y de un banco centra l europeo , proporciona
rá las condic iones idóneas para una definiti va integración de los 
mercados financ ieros en E uropa. G 

31. Véase Willem Mole, The EconomicsofEuropeanlntegra tion: 
Theory, Practice and Policy, Dartmouth Publishi ng ,Aldershot, 1990, 
pp. 225-245. 

32 . Segré ,Le développement d 'ul/11/arché européen des capitaux, 
Comisión de las Comunidades Europeas, Luxemb urgo, 1966. 


