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1. Normativa comunitaria

A. INTRODUCCION:

. La doctrina mas autorizada en cuestiones juridico-comunitarias (entre
otros, Mégret y Borner) suele referirse a la existencia de cinco grandes li-
bertades dentro del Tratado creador de la CEE (en adelante, TCEE): li-
bertad de circulacion de mercancias (arts. 9.>-37) y de trabajadores (arts.
48-51), libertad de establecimiento (arts. 52-58) y de prestacion de servi-
cios (arts. 59-66), y libre circulacion de capitales (arts. 67-73).

La libertad de circulacion de capitales, abordada en los preceptos cita-
dos en desarrollo del mandato contenido en el articulo 3.°¢) TCEE, con
arreglo al cual «la accién de la Comunidad llevara consigo... 1a supresion,
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entre los Estados miembros, de los obstaculos a la libre circulacion de...
capitales», persigue, como finalidad ultima, la creacién de un «espacio fi-
nanciero» integrado, condicion imprescindible para la consecucion de la
unidon econdomica y monetaria articulada, de momento, en torno al Sis-
tema Monetario Europeo.

B, CONSIDERACIONES GENERALES

A diferencia de las otras cuatro libertades fundamentales, que apare-
. cen enunciadas en el TCEE con caracteres mas firmes, las disposiciones
referentes a la libre circulacion de capitales estan sometidas a una clara
relativizacion, que se manifiesta sobre todo en los siguientes hechos:

a) Incidencia en la politica econémica de los Estados miembros: en
realidad, ésta es la causa principal —como afirma Sanchez-Bella Cars-
well— de que los articulos del TCEE en esta materia estén concebidos de
modo tan poco terminante.

Al crear el Mercado Comun, los Estados miembros s6lo pudieron po-
nerse de acuerdo para lograr una coordinacion de sus politicas econdmi-
cas —cfr. art. 3, g), desarrollado en arts. 104 y 105—, pero no una ge-
nuina unificacion de las mismas, por ser ésta una cuestion que afecta di-
rectamente a sus prerrogativas soberanas. En concreto, la situacion eco-
noémica de Francia en 1957, con un fuerte déficit en su balanza de pagos,
influyé notablemente en la timidez con que se redacto el capitulo del
TCEE dedicado a la libre circulacion de capitales.

b) Caracter accesorio de las demas libertades fundamentales: como
veremos al analizar el articulo 106 relativo a los pagos corrientes, la natu-
raleza instrumental de la libre circulacion de capitales suele mostrarse,
con frecuencia, en que tanto el Derecho primario como derivado solo la
imponen cuando su inexistencia constituya la Gnica limitacion importante
para lograr la efectiva realizacion de la libre circulacion de mercancias o
de la libre prestacion de servicios.
c) FEscasa fuerza vinculante: expresiones como las siguientes devalian
su poder normativo:
— «en la medida necesaria para el buen funcionamiento del mercado
comun» (art. 67-1);

— «los Estados miembros concederan con la mayor liberalidad posi-
ble...» (art. 68-1);

— «los Estados miembros procuraran no introducir...» (art. 71-1);
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— «en la medida en que su situacién economica... se lo permita» (art.
71-2),

— «los Estados miembros mantendran informada a la Comision so-
bre los movimientos de capitales... de que tengan conocimiento»
(art. 72).

d) Falta de efecto directo: la opinion mayoritaria de la doctrina (asi,
por ejemplo, Ress) coincide en sefialar que, dado el tenor de los articu-
los 67 a 73, a que acabamos de aludir, no puede predicarse el efecto di-
recto de estos preceptos, con la excepcion del articulo 68.2, aplicacion del
principio general contenido en el articulo 7.° TCEE que prohibe la discri-
minacion por razon de la nacionalidad, y redactado, por lo demas, en tér-
minos suficientemente claros y precisos como para que de &l pueda deri-
varse su aplicabilidad directa.
En concreto, entre la reciente jurisprudencia del Tribunal de Justicia
de la CEE, la sentencia recaida en el caso Casati, de 11 de noviembre de
1981 (asunto 203/80), ha subrayado que el articulo 71.1 carece de efecto
directo.
€) Abundancia de clausulas de salvaguardia.: utilizables por los Esta-
dos en funcion de sus respectivas medidas de politica econémica. Maestri-
pieri enumera las siguientes: articulos 70, 73, 103, 107.2, 108 y 109 TCEE.
f) Estados con regimenes de excepcion: en estos momentos, y en apli-
cacion todas ellas de la clausula de salvaguardia prevista en el articulo
108.3 TCEE, el inventario de los actos de las Comunidades Europeas en
el sector de los asuntos econdmicos y financieros recoge las siguientes ex-
cepciones a la libre circulacion de capitales:
— Francia: Decision 68/406/CEE de la Comision, de 4 de diciembre
de 1968.

— Italia: Decision 74/287/CEE de la Comisiéon, de 8 de mayo de
1974, modificada por la Decision 75/355/CEE de la Comision, de
26 de mayo de 1975. ‘

— Dinamarca: Decision 78/152/CEE de la Comision, de 22 de diciem-
bre de 1977. .

‘— Irlanda: Decision 78/153/CEE de la Comision, de 22 de diciembre
de 1977.

— Reino Unido: Decision 78/154/CEE de la Comision, de 22 de di-
ciembre de 1977.

g) Aplicacién exclusiva a los capitales privados: 10s movimientos de
capitales de naturaleza publica no quedan comprendidos dentro de las
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disposiciones liberalizadoras. Asi, con referencia a los empréstitos plbli-
cos, dispone el articulo 68.3 TCEE que:

«Los empréstitos destinados a financiar directa o indirectamente a
un Estado miembro o a sus entes publicos territoriales s6lo podran ser
emitidos o colocados en los demas Estados miembros cuando 10s Esta-
dos interesados hayan llegado a un acuerdo al respecto. Esta disposicion
no sera obstaculo para la aplicacion del articulo 22 del Protocolo sobre
los Estatutos del Banco Europeo de Inversiones.» -

C. DisposICIONES DEL TRATADO CEE
1. Juicio critico

Se suele achacar a las normas del TCEE sobre movimientos de capita-
les un doble defecto:

a) Falta de sistematica: a pesar de que los articulos 67 a 73 son los
especificamente consagrados, seglin el epigrafe del capitulo que los agru-
pa, a los «Capitales», lo cierto. es que existen otras normas fundamentales
en esta materia —en concreto los arts. 103 a 109— incluidas en los capi-
tulos I y II del titulo II de la tercera parte del TCEE, relativo a la «politi-
ca econdomicay.

b) Terminologia imprecisa: seghn Maestripieri, la libre circulacién de
capitales en sentido amplio comprende el siguiente «tripticon:

— Movimientos de capitales en sentido estricto: el TCEE no define lo
que debe entenderse por movimientos de capitales, por lo que, en
una reciente sentencia de 31 de énero de 1984, dictada en el caso
G. Luisi y G. Carbone contra el Ministerio del Tesoro italiano
(asuntos 286/82 y 26/83), el Tribunal de Justicia se ha visto obliga-
do a precisar que los «movimientos de capitales son operaciones fi-
nancieras que persiguen esencialmente la colocacion o la inversion
de la suma en cuestion y no la remuneracion de una prestaciony.

— Pagos corrientes: la definicion mas utilizada de los mismos, aunque
criticada, es la contenida en el articulo XIX (i) de los Estatutos del
FMI. Por su parte, el Tribunal de Luxemburgo, en la sentencia
mencionada, ha afirmado que «el sistema general del Tratado
‘muestra, y una comparacion entre los articulos 67 y 106 confirma,
que los pagos corrientes son transferencias de divisas que constitu-
yen una contraprestacion en el marco de una transaccion subya-
center.
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— Transacciones invisibles: normalmente se suele acudir al «Codigo de
liberacion de las operaciones invisibles corrientes» adoptado por la
OCDE, que contiene, en su anexo A, la lista de estas operaciones.
Ademas, el anexo III del TCEE contiene la lista de las transaccio-
nes invisibles previstas en su articulo (106.3).

2. Examen particularizado

a) Movimientos de capitales en sentido estricto: el articulo 67.1 esta-
blece lo siguiente:

«Los Estados miembros suprimiran progresivamente entre si, duran-
te el periodo transitorio y en la medida necesaria para el buen funciona-
miento del mercado comun, las restricciones a los movimientos de capi-
tales pertenecientes a personas residentes en los Estados miembros, asi
como las discriminaciones de trato por razén de la nacionalidad o resi-
dencia de las partes o del lugar de colocacion de los capitales.»

Este precepto se completa con el articulo 68.1, relativo al control de
cambios, cuestion intimamente relacionada con los movimientos de capi-
tales, pues, en definitiva, la efectividad de la libre circulacion de éstos de-
pende de la existencia de una legislacion y, sobre todo, de una practica
administrativa permisiva- en relacion con las autorizaciones de cambio.
Establece esta disposicion que:

«Los Estados miembros concederan con la mayor liberalidad posible,
respecto de las materias a que se hace referencia en el presente capitulo,
autorizaciones de cambio en la medida en que éstas sean aln necesarias
después de la entrada en vigor del presente Tratado.»

Los articulos 70 y 72 se refieren a los movimientos de capitales entre
los Estados miembros y terceros paises, mientras que el articulo 71,
aunque, como vimos, con una redaccion poco coercitiva, viene a sentar la
clausula de stand still en la materia.

b) Pagos corrientes: el articulo 67.2, maximo ejemplo de encaje sis-
tematico defectuoso, dispone que:

«Los pagos corrientes relacionados con los movimientos de capitales
entre los Estados miembros quedaran liberados de cualquier restriccion,
a mas tardar, al final de la primera etapa.»

Por su parte, el articulo 106.1, 2, al que Ehlermann atribuye efecto di-
recto, preceptua que:
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«l. Cada Estado miembro se compromete a autorizar los pagos re-
lacionados con los intercambios de mercancias, servicios y capitales, asi
como las transferencias de capitales y salarios, en la moneda del Estado
miembro donde resida el acreedor o el beneficiario, en la medida en que
la circulacion de mercancias, servicios, capitales y personas haya sido li-
beralizada entre los Estados miembros en aplicacion del presente Tratado.

Los Estados miembros se declaran dispuestos a proceder a una libe-
ralizacion de sus pagos mayor de la prevista en el parrafo anterior, siem-
pre que su situacion econOmica, en general, y la situacion de su balanza
de pagos, en particular, se lo permitan.

2. En la medida en que los intercambios de mercancias y servicios
y los movimientos de capitales estén unicamente limitados por restriccio-
nes de los pagos correspondientes, se suprimirdn progresivamente dichas
restricciones mediante la aplicacion analogica de las disposiciones de los
capitulos relativos a la supresion de las restricciones cuantitativas, la li-
beralizacion de los servicios y la libre circulacién de capitales.»

Aunque la dificil armonizacion de ambos articulos ha provocado una
larga polémica doctrinal, lo que interesa retener, a nuestros efectos, ¢s
que su comun finalidad es, en todo caso, la liberalizacion de los pagos co-
rrientes. '

c) Transacciones invisibles: con arreglo al articulo 106.3:

«Los Estados miembros se comprometen a no introducir en sus rela-
ciones nuevas restricciones a las transferencias relacionadas con las tran-
sacciones invisibles enumeradas en la lista del anexo III del presente
Tratado.»

D. DISPOSICIONES DE DERECHO DERIVADO
1. Directivas de aplicacion del articulo 67 TCEE

Con base en el articulo 69 TCEE, y para lograr la progresiva aplica-
cion del articulo 67, se aprobaron dos Directivas: la primera de 11 de
mayo de 1960 y una segunda de 18 de diciembre de 1962 (63/21/CEE),

* que completa y modifica a la anterior. Estas directivas clasifican a los
movimientos de capitales en cuatro listas, de mayor a menor grado de li-
beralizacion, a las que se acompafian una nomenclatura y unas notas ex-
plicativas.

Las cuatro listas mencionadas son las siguientes;

a) Lista A (inversiones directas y su liquidacion, inversiones inmobi-
liarias, movimientos de capitales de caracter personal, etc.): su liberaliza-
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«cion, segln el articulo 1.°de la primera directiva, es total, pero requieren
una autorizacion de cambio individual.

b) Lista B (operaciones de mercado secundario sobre titulos-valores
negociados en Bolsa): segun el articulo 2.°de la primera directiva, quedan
totalmente liberalizadas mediante autorizaciones de caracter general. -

¢) Lista C (mercado de emisiones, operaciones sobre titulos no nego-
ciados en Bolsa, operaciones diversas a medio y largo plazo, etc.): segun
el articulo 3.°de la primera directiva, su liberalizacion no es absoluta,
dado que el Estado miembro puede «mantener o restablecer las restriccio-
nes de cambio... existentes en la fecha de entrada en vigor de la presente
directiva» cuando la libertad de dichos movimientos de capitales pueda
obstaculizar la realizacion de los Ob_]ethOS de la pohtlca econdmica de un
Estado miembro.

d) Lista D (colocaciones en el mercado monetario y otras operacio-
nes a corto plazo): la primera directiva no impone a los Estados ninguna
medida de liberalizacion, estando, segun su articulo 7.° inicamente obli-
gados a informar a la Comision de cualquier modificacion introducida en
sus disposiciones reguladoras de dichos movimientos de capitales.

2. Directivas de aplicacion del articulo 106 TCEE

Son las dos siguientes:

a) Directiva del Consejo de 31 de mayo de 1963 (63/340/CEE) ten-
dente a suprimir toda prohibicion o restriccion al pago de la ‘prestacion
de servicios cuando los intercambios de servicios estén inicamente limita-
dos por restricciones de los pagos correspondientes, que desarrolla el ar-
ticulo 106.2.

b) Directiva del Consejo de 30 de julio de 1963 (63/474/CEE) para
la liberaciéon de las transferencias relativas a las transacciones invisibles
no ligadas a la circulacion de mercancias, servicios, capitales y personas,
adoptada con base en el articulo 106.3. '

E. CLAUSULAS DE SALVAGUARDIA

Siguiendo la enumeracion de Maestripieri, el TCEE prevé las siguien-
tes:

a) Art. 70.2: en relacion con los movimientos de capitales entre los
Estados miembros y terceros paises.

b) Art. 73: en caso de que los movimientos de capitales provoquen
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perturbaciones en el funcionamiento del mercado de capitales de un Esta-
do miembro.

c) Art. 103: en aplicacion del mismo, relativo a la politica de coyun-
tura, se ha adoptado la Directiva del Consejo de 21 de marzo de 1972
(72/156/CEE) para la regulacion de los flujos financieros internacionales
y la neutralizacion de sus efectos perniciosos en la liquidez interna.

d) Are. 107.2: en materia de tipos de cambio, para el caso de que un
Estado miembro proceda a una modificacion de su tipo de cambio que
falsee gravemente las condiciones de competencia, precepto que debe po-
nerse en relacion con los mecanismos de cambio y de intervencion previs-
tos en el Sistema Monetario Europeo (cours-pivot o tipo de cambio cen-
tral del ECU, indicador y umbral de divergencia, etc.).

e) Arts. 108 y 109: referidos ambos a problemas de la balanza de pa-
gos, aludiendo el primero al «caso de dificultades o de amenaza grave de
dificultades en la balanza de pagos de un Estado miembro» y el segundo
al «caso de crisis subita en la balanza de pagos». En ambos supuestos, si
la accion emprendida por un Estado miembro para corregir dichos dese-
quilibrios y, en su caso, las medidas sumergidas por la Comision resulta-
ren insuficientes para superarlos, la Comisién recomendara al Consejo,
previa consulta al Comité Monetario, la concesion de una asistencia
mutua.

II. Las negociaciones de adhesion

A. CONSIDERACIONES GENERALES

A pesar del contexto de crisis 0, cuando menos, de marcada recesion
en que ha vivido la economia mundial desde 1974, durante esta ultima
década nuestro pais ha intentado llevar a término una reforma en sentido
aperturista y liberalizador de nuestro sistema financiero que se ha centra-
do, basicamente, en la aprobacion de una nueva normativa sobre inver-
siones extranjeras en Espaiia, inversiones espafiolas en el exterior y con-
trol de cambios, por lo que respecta al sector exterior.

La situacion econdmica internacional sirve para explicar el que este
proceso de modernizacion y homologacion de nuestros mercados finan-
cieros con los de los restantes paises occidentales haya debido llevarse a
cabo con cautela, lo que se manifiesta, sobre todo, en el campo de la re-
gulacion de las inversiones por residentes en Espafia en el extranjero. De
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ahi que todas las «excepciones temporales» acordadas en el marco de las
negociaciones de adhesién a la CEE se refieran exclusivamente a este
campo, a fin de evitar una subita disminucion del nivel de nuestras reser-
vas de divisas y de las posibilidades de financiacion de nuestro sector pri-
vado, bastante mermadas ya por el efecto de «crowding out».

El hecho de que nuestro pais sea un importador neto de capitales y la
prevision de que seguird comportandose asi en el futuro han determinado
la inexistencia de medidas transitorias por lo que respecta a las inversio-
nes en Espafia de no residentes. Esta voluntad de favorecer, aunque de un
modo controlado, las inversiones extranjeras se pone claramente de relie-
ve, por ejemplo, en el parrafo tercero de la exposicion de motivos del De-
creto 3021/1974, de 31 de octubre, por el que se sanciona con fuerza de
Ley el texto refundido de las disposiciones legislativas sobre inversiones
extranjeras en Espafia (en adelante, LIE), con arreglo al cual:

«La legislacion sobre inversiones extranjeras ha servido eficazmente
los fines que determinaron su adopcion, como parte de la politica eco-
némica encaminada a conseguir una mayor apertura exterior de nuestra
economia y la mejora en su grado de competitividad. Ha supuesto, ade-
mas, un marco juridico adecuado para atraer capitales extranjeros, que
han jugado un papel relevante en el desarrollo economico de nuestro
pais. Sin embargo, la proliferacion de disposiciones nacidas en momen-
tos diversos, la existencia de algunas lagunas legales y de ciertas practi-
cas contrarias al espiritu de la legislacion existente, hacen deseable la pu-
blicacion de un texto refundido que venga a resolver dichos problemas
sin modificar el cuadro basico de la legislacion ni su caracter de instru-
mento de atraccion para el capital extranjero.»

Asi, pues, a continuacion se transcribe el contenido del acuerdo a que
se llegd en la décima sesion ministerial de la conferencia negociadora en-
tre Espaiia y la CEE, celebrada en Bruselas el 22 de marzo de 1982, sobre
movimientos de capitales, distinguiendo entre pagos corrientes y transac-
ciones invisibles, de una parte, y movimientos de capitales en sentido es-
tricto, de otra.

B. CONTENIDO DEL ACUERDO EN MATERIA DE PAGOS CORRIENTES Y
TRANSACCIONES INVISIBLES
1. Pagos corrientes

El compromiso espafiol, segin consta en el CONF-E/30/82, es el si-
guiente:

25
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«Espana liberalizara, desde la fecha de la adhesion, el conjunto de
los pagos corrientes de acuerdo con las obligaciones derivadas de los ar-
ticulos 67, apartado 2 y 106, apartados 1 y 2, del Tratado CEE.» -

2. Transacciones invisibles

El compromiso espafiol es en este caso similar al contraido en materia
de pagos corrientes, con la diferencia de que en el supuesto de las tran-
sacciones invisibles no se mencionan expresamente unos preceptos legales
determinados, sino que se hace una referencia genérica al «acquls» 0 acer-
vo comunitario aplicable:

«Espaiia liberalizara, desde la fecha de la adhesidn, el conjunto de
las operaciones en ¢l campo de las transacciones invisibles de acuerdo
con las disposiciones del acervo comunitario en la materia.»

C. CONTENIDO DEL ACUERDO EN MATERIA DE MOVIMIENTOS DE
CAPITALES EN SENTIDO ESTRICTO

Las unicas «excepciones temporales» acordadas se refieren, como ya
quedo sefialado, a las diversas formas de inversiones en los Estados
miembros por residentes en Espafia:

«l. Espafia liberalizara, desde la fecha de la adhesion, todos los
movimientos de capitales enumerados en las listas A y B de la directiva
de 11 de mayo de 1960, completada y modificada por la directiva de 18
de diciembre de 1962, y que no se hallen comprendidos en la lista de ex-
cepciones temporales presentadas por la delegacion espafiola y mencio-
nadas a continuacion en el apartado 2. _

2. La Conferencia constata la existencia de un acuerdo acerca de
las excepciones temporales para las operaciones que se mencionan segui-
damente:

a) Adquisicion por residentes en Espafia de titulos extranjeros nego-
ciados en Bolsa, con excepcion de los casos en que estas operacio-
nes estén ya liberalizadas en la legislacion espaiiola.

i) Queda entendido que seran mantenidas las disposiciones actua-
les relativas a las operaciones sobre titulos realizadas por las
Compaiiias de Seguros, la Banca Comercial y la Banca Indus-
trial, asi como por los Fondos y Sociedades de Inversion, se-
gun lo establecido por el articulo 11, apartado 1, del Real De-
creto de 14 de septiembre de 1979.

it) La duracién de la aplicacion de la excepcion temporal para la
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adquisicion por residentes en Espafia de titulos extranjeros ne-
gociados en Bolsa, con excepcion de los casos en que estas
operaciones estén ya liberalizadas en la legislacion espaiiola,
sera de tres afios después de la fecha de adhesion.

b) Inversiones inmobiliarias en los Estados miembros actuales efectua-
das por residentes en Espaiia en la medida en que estas inversiones
no se hallen en relacion con la emigracion en el marco de la libre
circulacion de trabajadores o del derecho de establecimiento.

La duracion de la aplicacion de esta excepcion temporal sera de
cinco afios después de la fecha de adhesion.

¢) Inversiones directas por residentes en Espaiia en las empresas de los
Estados miembros actuales que tengan por objeto la adquisicion y
la propiedad de titulos-valores.

La duracion de la aplicacion de esta excepcion temporal serd de
tres afios después de la fecha de adhesion.

d) Inversiones directas por residentes en Espaiia en las empresas de los
Estados miembros actuales que tengan por objeto la adquisicion, la
posesion o la explotacion de bienes inmuebles.

La duracion de la aplicacion de esta excepcion temporal sera de
cinco afios después de la fecha de adhesion.»

1II. Normativa espaiiola

A. INVERSIONES EXTRANJERAS EN ESPANA
1. Nociones generales

Mientras las directivas comunitarias de 11 de mayo de 1960 y de 18
de diciembre de 1962, adoptadas a fin de lograr la progresiva aplicacion
del articulo 67 TCEE, se asientan en los conceptos de «residente» y «no
residente», con abstraccion de su nacionalidad, la LIE, al precisar la no-
cion de inversiones extranjeras en los apartados 1 y 3 de su articulo 1.2,
se fija en la nacionalidad del inversor como criterio delimitador:

«1. A los efectos de la presente Ley, se entenderd por inversiones
extranjeras las realizadas en Espafia por las personas extranjeras priva-
das, fisicas o juridicas, cualquiera que sea su residencia, y por los espa-
fioles residentes en el extranjero.

3. De igual forma, a los efectos de la presente Ley, se consideraran
inversiones extranjeras, en los porcentajes que se establezcan, las que
realicen las sociedades espafiolas que tengan participacion extranjera en
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su capital, mediante la constitucion de otras sociedades espafiolas o me-
diante la adquisicion de acciones o participaciones de las mismas.»

Un paso importante hacia la eliminacion de esta diferencia de criterio
entre, de una parte, la LIE y su Reglamento (en adelante, RIE), aproba-
do por el Decreto 3022/1974, de 31 de octubre, y, de otra, las Directivas
comunitarias sobre libre circulacion de capitales, fue dado mediante el
Real Decreto 622/1981, de 27 de marzo, sobre adaptacion del régimen de
inversiones extranjeras a lo dispuesto en la Ley 40/1979, de 10 de diciem-
bre, sobre control de cambios, en cuya exposicion de motivos se lee que,
en lo sucesivo, se tomara «como criterio general para la calificacion del
sujeto como inversor extranjero el de la residencia, manteniéndose sola-
mente en supuestos excepcionales como criterio informante el de la nacio-
nalidad». Por tanto, la inversion extranjera en Espaifia pasa a ser la efec-
tuada por no residentes, si bien el articulo 1.°2 de este Real Decreto con-
sagra ya, como supuesto excepcional, ¢l siguiente:

«Las inversiones efectuadas por los extranjeros residentes mediante
capital exterior tendran la consideracion de inversiones extranjeras, con
los derechos y obligaciones propios de dicho régimen.»

En cuanto a los posibles medios de realizacion de la inversion extran-
jera, debe distinguirse entre la aportacion dineraria y la que requiere una
valoracion previa (equipo capital, asistencia técnica, patentes y licencias
de fabricacion extranjeras). Por lo que respecta a la aportacion dineraria
exterior, que es la que aqui nos interesa, el art. 2.°1 del RIE afirma que
debe considerarse como tal la que se efectiie con los siguientes medios:

«a) Contravalor en pesetas de divisas convertibles admitidas a coti-
zacion en el mercado espaiiol.

b) Pesetas procedentes de saldos de cuentas extranjeras en pesetas
convertibles.

¢) En cualquier otro supuesto que la Reglamentacion sobre tran-
sacciones y transferencias con el exterior lo permita.»

Junto a la inversion extranjera realizada mediante la entrada de capi-
tal exterior, el articulo 2.°2 tanto de la LIE como del RIE sefialaba que
«las inversiones extranjeras podran, asimismo, realizarse mediante la utili-
zacién o aportacion de capitales interiores cuyo valor tenga la considera-
cion de “pesetas interiores” o de pesetas ordinarias». Siguiendo la linea
trazada por la Circular nimero 106 del Banco de Espaiia, de 14 de enero
de 1975, cuyas instrucciones 7.24 y 41.5 precisaban, respectivamente, que
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las inversiones directas y las de cartera efectuadas con «pesetas ordina-
rias» no eran objeto de la misma, al no producir movimientos de cobros
y pagos con el exterior, el articulo 1.°1 del Real Decreto 622/1981, de 27
de marzo, ha venido a afirmar que «no se consideran inversiones extran-
jeras las realizadas por extranjeros residentes con pesetas ordinarias»,
afadiendo que «en caso de cambio de residencia del inversor, a estas in-
versiones se les aplicard la normativa sobre transferencias privadas de
emigrantes».

Por lo que se refiere, finalmente, a las formas en que las inversiones
extranjeras pueden materializarse, el articulo 3.° del RIE dispone lo si-
guiente:

«Las inversiones extranjeras podran llevarse a efecto a través de las
siguientes formas:

1. Participacion en una sociedad espaiiola.

1.1.  Se entiende comprendidas bajo esta forma de inversion tanto la
constitucion de la sociedad como la adquisicidn total o parcial de sus ac-
ciones o de las participaciones sociales cuando se trate de sociedades
cuyo capital no esté representado por acciones.

1.2. La adquision de derechos de suscripcion se equipara, a estos
efectos, a la adquisicion de acciones.

2. Formalizacién de un contrato de cuentas en participaciéon con
una persona fisica residente en Espafia o persona juridica espaiiola.

2.1. Las formas atipicas de inversion colectiva se equiparan, a estos
efectos, a los contratos de cuentas en participacion.

3. Ejercicio de actividad empresarial en Espafia de personas fisicas
no residentes o de personas juridicas extranjeras, mediante la creacion
de sucursales o establecimientos.

4. Adquisicion de fondos publicos o de titulos privados de renta
fija, asi como de participaciones de Fondos de Inversion Mobiliaria.

4.1. La inversion en titulos privados de renta fija, convertibles en
acciones, se considera, a los efectos de este Reglamento, como incluida
“en el apartado 1 de este articulo.

4.2. Los Fondos de Inversion Mobiliaria habran de estar debida-
mente autorizados e inscritos en el Registro Especial correspondiente.

5. Adquisicion de fincas riisticas o urbanas.

6. Cualquier otra forma no contemplada en los numeros anteriores,
previa autorizacion administrativa.»

A continuacidn, y siguiendo el sistema de la LIE y de su Reglamento,
pasaremos revista a las principales formas de inversion: directa, de carte-
ra, actividad empresarial de no residentes e inversion inmobiliaria.
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2. Formas de inversion
a) Inversiones directas:

Segun el articulo 4.°1 del RIE, deben considerarse inversiones directas
las que pretendan realizarse mediante la participacion en una sociedad es-
paniola de acuerdo con lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 3.°del
propio Reglamento, que acabamos de transcribir. A continuacion, el
apartado 2 de dicho articulo 4.° precisa que, sin embargo, las inversiones
que se efectien mediante la adquisicion de titulos admitidos a cotizacién
oficial en Bolsa se regiran por lo dispuesto en el capitulo III del Regla-
mento, consagrado a las inversiones de cartera.

Estos preceptos generales del RIE fueron desarrollados por la Circu-
lar nimero 106 del Banco de Espafia a la Banca privada, de 14 de enero
de 1975, ya mencionada, que daba traslado de la Circular nimero 4/1974
de la Direccidon General de Transacciones Exteriores del Ministerio de
Comercio. El desarrollo normativo de la nocion de inversiones directas
realizado por la Circular, que ha sido criticado por la doctrina (asi, por
ejemplo, Fernandez Flores), se halla, en concreto, en el apartado 1 de su
instruccion 7.%, con arreglo al cual:

«De conformidad con lo establecido en el “Reglamento” (de inver-
siones extranjeras), se denominan “‘Inversiones directas™ a la participa-
cion extranjera en el capital de una Sociedad espaiiola siempre que di-
cho capital: '

a) No esté representado por acciones. _

b) Que estando representado por acciones, éstas no estén admitidas
a cotizacion oficial en Bolsa, o si estan admitidas, la inversion se realiza
fuera de Bolsa y a cambios distintos de los practicados en ella.»

Debemos ahora examinar, una vez vista la legislacion espafiola, qué
definicion formula la Directiva comunitaria de 11 de mayo de 1960 de la
nocion de inversiones directas, que, como vimos, incluye en la lista A de
su anexo I. Para ello hay que acudir, en primer lugar, a la nomenclatura
prevista en su anexo II, que menciona, al referirse a las inversiones direc-
tas efectuadas en el territorio nacional por los no residentes, las cuatro
operaciones siguientes:

«l. Creacién y ampliacion de sucursales o0 de empresas nuevas que
pertenezcan exclusivamente al inversor, y adquisicién integral de empre-
sas existentes.
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2. Participacion en empresas nuevas o existentes a fin de crear o
mantener vinculos econdmicos duraderos.

3. Préstamos a largo plazo a fin de crear o mantener vinculos eco-
noémicos duraderos.

4. Reinversion de beneficios a fin de mantener vinculos econémicos
duraderos.»

Y, en segundo lugar, a las notas explicativas que figuran como apén-
dice de la Directiva, y que proporcionan la definicion de lo que debe en-
tenderse por inversiones directas con arreglo al Derecho comunitario so-
bre libre circulacion de capitales:

«Las inversiones de cualquier clase efectuadas por las personas fisi-
cas y por las empresas comerciales, industriales o financieras y que sir-
van para crear o para mantener relaciones duraderas y directas entre el
inversor y el empresario o la empresa a que van destinados los fondos,
con vistas al ejercicio de una actividad economica. Esta nocion debe ser
entendida en su sentido mas amplio.

Las empresas mencionadas en ¢l punto 1 (de la nomenclatura, trans-
crito mas arriba) comprenden las empresas juridicamente independientes
(filiales en un 100 por 100) y las sucursales.

Por lo que se refiere a las empresas mencionadas en el punto 2 y que
revistan la forma juridica de sociedades por acciones, existe participa-
cién que tenga el caracter de inversidén directa cuando el paquete de ac-
ciones que se encuentra en posesion de una persona fisica, de otra em-
presa o de cualquier otro tenedor, otorga a estos accionistas, bien sea en
virtud de las disposiciones de la legislacion nacional referentes a las so-
ciedades por acciones, o bien de cualquier otro modo, la posibilidad de
participar efectivamente en la gestion de esta sociedad o en su control.

Por préstamos a largo plazo que tengan el caracter de participacion,
mencionados en el punto 3, hay que entender los préstamos de una du-
racion de mas de cinco afios destinados a crear ¢ a mantener vinculos,
que pueden citarse son los de préstamos concedidos por una sociedad a
sus filiales o a sociedades en las cuales posee una participacion, asi como
los préstamos ligados a una participacion en los beneficios. Dentro de
esta categoria figuran igualmente los préstamos concedidos por estable-
cimientos financieros a fin de crear o de mantener vinculos econémicos
duraderos.»

Como se ve, la normativa comunitaria, al definir las inversiones direc-
tas, atiende sobre todo a la finalidad perseguida a la hora de colocar los
fondos, fijandose en el doble criterio de la creaciéon o el mantenimiento de
vinculos economicos duraderos y de la posibilidad de participar efectiva-
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mente en la gestion o el control de la sociedad participada. Esta orienta-
cion teleologica ha sido, segin veremos, recogida, hasta cierto punto, en
el Real Decreto 2236/1979, de 14 de septiembre, sobre inversiones espa-
fiolas en el exterior, pero no figura, en cambio, en nuestra legislacion so-
bre inversiones extranjeras en Espafia, basada exclusivamente en el hecho
de que el capital de la sociedad objeto de la inversion esté o no represen-
tado por acciones y de que éstas se hallen o no admitidas a cotizacién
oficial en Bolsa, de todo lo cual se desprende que debera procederse a
una revision de lo que nuestro ordenarniento entiende por inversiones di-
rectas y, complementariamente, por inversiones de cartera.

La Directiva de 11 de mayo de 1960 incluye también en su lista A la
liquidacion de las inversiones directas, lo que implica la libre repatriacion
del principal y de la plusvalia en caso de desinversion. Analogo derecho
prevé nuestra LIE, cuyo articulo 9.° declara que los titulares de inversio-
nes extranjeras gozaran del derecho de transferir al exterior los capitales
invertidos y las plusvalias obtenidas de las enajenaciones que realicen,
afiadiendo que la Administracion solo podra denegar el derecho de trans-
feribilidad cuando, previa comprobacion administrativa, resulte que las
plusvalias se han obtenido infringiendo las normas legales de inversién
extranjera o incumpliendo las condiciones impuestas en la autorizacion
administrativa, en su caso.

Es, precisamente, esta cuestion de la autorizacion administrativa de la
inversion extranjera la que con prioridad debe centrar nuestra atencidon
ante la perspectiva de la adhesion espaiola a la CEE. En nuestro ordena-
miento, el articulo 5.°de la LIE establece la necesidad de la autorizacion
individual en los términos siguientes:

«1. Las inversiones extranjeras reguladas en este capitulo (el II, de-
dicado a las inversiones directas) requeririn previa autorizacion admi-
nistrativa cuando, como consecuencia de la inversion, la participacion
extranjera exceda del 50 por 100 del capital de la sociedad espaiiola o
del porcentaje de inversion libre sefialada en la legislacion especifica.

2. Obtenida la autorizacion administrativa de acuerdo con lo esta-
blecido en el presente articulo, se requerira previa autorizacion para
toda modificacion del objeto social, aumento de capital o incremento del
porcentaje de participacidn extranjera que hubiese sido autorizado, asi
como la modificacion de cualquier condicion que la anterior autoriza-
cion administrativa hubiera impuesto.»

Este precepto de la LIE debe compietarse con el siguiente para poder
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perfilar el régimen de las inversiones directas en Espaiia. El tenor literal
del articulo 6.°dice ast:

«El Consejo de Ministros podra autorizar, con caracter general, las
inversiones extranjeras por encima del limite del 50 por 100 fijado en el
articulo anterior, en las sociedades que se dediquen a determinados tipos
de actividad.»

Este articulo ha sido desarrollado mediante el Real Decreto 623/1981,
de 27 de marzo, por el que se autorizan con caracter general determina-
das inversiones extranjeras en Espafia, y la Orden de 28 de abril de 1981,
que preven la liberalizacion de la inversion cuando su importe no exceda
de 25 millones de pesetas. En tal caso, el articulo 2 del Real Decreto ins-
taura un sistema de control administrativo tendente a la comprobaciéon o
verificacion de la operacion proyectada, que solo podra denegarse, me-
diante resolucion motivada de la Direccion General de Transacciones Ex-
teriores, cuando no se ajuste a las condiciones de la liberalizacion o in-
cumpla la reglamentacion de control de cambios. A fin de agilizar dicho
control, el precepto mencionado sefiala que si en el plazo de treinta dias
habiles el interesado no hubiera recibido la correspondiente notificacion
administrativa dando su conformidad, el proyecto de inversiéon se tendra
por verificado y conforme a todos los efectos, lo que supone la concesion
de valor positivo al silencio administrativo.

Como sabemos, las inversiones directas y su liquidacion se hallan in-
cluidas en la lista A de la Directiva de 11 de mayo de 1960 y por lo mis-
mo, segun ¢l articulo 1.°, se trata de operaciones liberalizadas totalmente,
aunque necesitadas de una autorizaciéon de cambio individual. La cues-
tion esencial, por tanto, estriba en precisar el alcance del control adminis-
trativo a que pueden ser sometidas incluso las operaciones liberalizadas.
En este sentido, son fundamentales los apartados 1 y 2 del art. 5 de la Di-
rectiva, segun los cuales:

«}. Las disposiciones de la presente directiva no limitaran el dere-
cho de los Estados miembros de verificar la naturaleza y la realidad de
las transacciones o de las transferencias, ni de tomar las medidas indis-
pensables para prevenir las infracciones a sus leyes y reglamentaciones.

2. Los Estados miembros simplificaran, en la medida de lo posible,
las formalidades de autorizacion y de control aplicables a la conclusion
o a la ejecucion de las transacciones y transferencias y, llegado el caso,
se pondran de acuerdo con vistas a esta simplificacion.»
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En su sentencia de 31 de enero de 1984, ya citada, el Tribunal de Jus-
ticia, abundando en la misma linea, ha afirmado que los controles admi-
nistrativos no pueden tener por efecto limitar los pagos o transferencias
relativos a las prestaciones de servicios en funcion de una determinada
suma por transaccion o por periodo, ni convertir en ilusorias las liberta-
des reconocidas por el TCEE, asi como tampoco pueden someter el ejer-
cicio de éstas a la actuacion discrecional de la Administracion.

Asi, pues, lo que el Derecho comunitario prohibe es, sobre todo, la
discrecionalidad administrativa en la concesion de las autorizaciones de
cambio, circunscribiendo la intervencion de las autoridades nacionales a
sus justos limites, que son los de una mera verificacion o comprobacion
de la operacion proyectada para adquirir la necesaria constancia de su
naturaleza, tipicidad y realidad. Todo ello nos sitia, en definitiva, ante
un acto estrictamente reglado que excluye cualquier posibilidad de libre
apreciacion por los 6rganos encargados de conocer de estos expedientes.

Volviendo al Derecho espafiol, cabe concluir que la soluciéon que de-
berd generalizarse es la contenida en el Real Decreto 623/1981, de 27 de
marzo, ya examinado, cuya exposicion de motivos declara expresamente
que el criterio seguido por el mismo es el de la maxima celeridad y menor
complejidad en el control administrativo de las inversiones extranjeras, y
cuyo articulo 2.°, segin hemos visto, adopta un sistema de control des-
tinado dnicamente a la verificacion del proyecto de inversion.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que, segun el articulo 8.°del RIE,

las sociedades espafiolas con participacion extranjera que exceda del 25
por 100 de su capital social tienen limitado su recurso al crédito interior
a medio y largo plazo, pues sélo podran obtenerlo hasta un importe equi-
valente al 50 por 100 de la suma del capital social desembolsado mas las
reservas efectivas.
, Estas restricciones del RIE fueron suavizadas por la Orden de 14 de
abril de 1981, que ampliaba el margen de actuacion de dichas empresas,
permitiéndoles acudir al crédito interior en pesetas hasta un importe equi-
valente a cinco veces la cifra de sus recursos propios como regla general.

Esta Orden ha sido recientemente derogada por otra nueva de 29 de
febrero de 1984, del Ministerio de Economia y Hacienda, cuya exposicion
de motivos resulta especialmente relevante para el tema que nos ocupa,
pues afirma que «en las actuales circunstancias de la economia espafiola,
la progresiva liberalizacion del sistema financiero y la necesaria adapta-
cion del mismo al de los paises miembros de la Comunidad Econdomica
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Europea hacen aconsejable suprimir las limitaciones todavia existentes».
En consonancia con esta declaracion, su articulo 1 establece que las socie-
dades espafiolas con participacion extranjera superior al 25 por 100 del
capital social podran acudir al crédito interior en pesetas en las mismas
condiciones que las restantes entidades espaiiolas, con lo que se suprime
la discriminacion hasta ahora existente.

Con todo, el articulo 2.°de la Orden de 29 de febrero de 1984 deja
subsistente un control administrativo al ordenar que «de acuerdo con lo
establecido en el articulo 1.°, apartado 5, de la Orden de 23 de enero de
1981, sobre liberalizacion de avales y garantias, requieren autorizacion
administrativa previa de la Direccion General de Transacciones Exterio-
res las garantias de no residentes respecto de obligaciones entre residen-
tes, siempre que la cuantia de la obligacion o del conjunto de obligacio-
nes con garantia exterior del mismo prestatario supere los 100.000.000 de
pesetasy». Ello se hace, segun explica la exposicion de motivos, para pro-
curar que las inversiones extranjeras de cierta importancia se financien
fundamentalmente con aportacién financiera exterior.

b) Inversiones de cartera:

Nos referiremos, en este apartado, a las colocaciones que tengan por
objeto la inversion en activos financieros negociados en el mercado de ca-
pitales o bien en el mercado monetario o de dinero. El criterio tradicional
para distinguir estos dos grandes segmentos del mercado financiero reside
en la duracion temporal o madurez de las operaciones que en cada uno
de ellos se formalizan, pues mientras en el mercado de capitales se contra-
ta sobre activos financieros emitidos a medio y largo plazo, en el mercado
monetario o de dinero se negocian fondos prestables a corto plazo.

La Directiva comunitaria de 11 de mayo de 1960 también se basa en
la diferenciacion entre estos dos grandes compartimentos del mercado fi-
nanciero, pues mientras sus listas B y C aluden a operaciones sobre titu-
los valores negociados a medio y largo plazo, la lista D contempla la con-
tratacion de activos a corto plazo en el mercado monetario. En concor-
dancia con la practica habitual de los operadores en el mercado financie-
ro, la Directiva, en su nomenclatura, considera corto plazo los vencimien-
tos a menos de un afio, medio plazo los que se producen entre uno y
cinco afios y largo plazo los que sobrepasan los cinco afios.

En cuanto a la normativa espafiola sobre operaciones relacionadas
con titulos valores, se halla anclada en la nocion de inversiones de carte-
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ra. Asi, con arreglo al articulo 10 del RIE son éstas las que pretendan
realizarse mediante la adquisicidon de acciones admitidas a cotizacion ofi-
cial en Bolsa, fondos publicos, titulos privados de renta fija o participa-
ciones de fondo de inversion mobiliaria.

Esta nocion se encuentra también desarrollada en la Circular numero
106 del Banco de Espaiia, de 14 de enero de 1975, cuya instruccion 41 de-
clara lo siguiente:

«1. En el presente Capitulo (el 11, sobre inversiones de cartera) se
regula la participacion extranjera en el capital de una Sociedad espaiiola,
siempre que su capital esté representado por acciones y éstas estén admi-
tidas a cotizacion oficial en Bolsa. Ademas, la adquisicion de estas ac-
ciones se ha de llevar a efecto, en todo caso:

— En Bolsa; o )

— A los cambios de Bolsa, si la operacion se lleva a cabo fuera de
Bolsa.

2. Ademas de las indicadas en el parrafo anterior, se consideran
“inversiones de cartera”: ]

a) La adquisicion de fondos publicos y titulos privados de renta
fija.

b) La adquisicion de titulos privados de renta fija convertibles en
acciones.

¢) Las participaciones en Fondos de Inversion Mobiliaria.»

Volviendo a la directiva de 11 de mayo de 1960, ésta incluye las ope-
raciones sobre titulos valores consistentes en la adquisiciéon por no resi-
dentes de titulos nacionales negociados en Bolsa —con exclusion de las
participaciones en fondos comunes de inversion— en su lista B, que, a te-
nor de lo dispuesto por su articulo 2.°, se refiere a las operaciones liberali-
zadas totalmente, mediante autorizaciones de caracter general. En cam-
bio, la emision de titulos en el mercado primario realizada por una em-
presa nacional en un mercado extranjero de capitales y las operaciones
consistentes en la adquisicion por no residentes de titulos nacionales no
negociados en Bolsa o de participaciones en fondos comunes de inversiéon
nacionales negociados en Bolsa se hallan incluidas en la lista C, que, con
arreglo al articulo 3.°, contempla las operaciones liberalizadas en forma
revocable.

Ambas listas liberalizan también la repatriacion del producto de la li-
quidacion de los titulos y los movimientos materiales de éstos. En nuestro
Derecho, el articulo 12 del RIE, en el caso de que se trate de valores ad-
mitidos a cotizacion oficial en Bolsa (condicidon necesdria, como hemos
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visto, para que nos hallemos en presencia de inversiones de cartera),
autoriza la transferencia al exterior de los intereses o dividendos legal-
mente repartidos y del importe obtenido por la venta en Bolsa de los de-
rechos de suscripcion, asi como del importe obtenido por la venta de los
titulos mismos en Bolsa.

En todas estas operaciones sobre titulos negociados en el mercado de
capitales, sean de renta fija o variable, debe tenerse presente la existencia
de la clausula de salvaguardia prevista en el art. 73 TCEE, cuya aplica-
cion puede dejar en suspenso temporalmente la liberalizacion alcanzada
en el marco de las listas B y C de la Directiva de 11 de mayo de 1960.
Dicho precepto declara lo siguiente:

«1. En caso de que los movimientos de capitales provoquen pertur-
baciones en el funcionamiento del mercado de capitales de un Estado
miembro, ta Comision, previa consulta al Comité Monctario, autorizara
a dicho Estado para que adopte, en el ambito de los movimientos de ca-
pitales, medidas de proteccion, en las condiciones y modalidades que ella
determine.

El Consejo, por mayoria cualificada, podra revocar dicha autoriza-
cion y modificar tales condiciones y modalidades.

2. No obstante, ¢l Estado miembro que se halle en dificultades po-
dra adoptar directamente las medidas anteriormente mencionadas, cuan-
do resulten necesarias por razones de secreto o urgencia. La Comision y
los Estados miembros deberan ser informados de tales mediadas, a mas
tardar, eri ¢l momento de su entrada en vigor. En este caso, la Comi-
sion, previa-consulta al Comité Monetario, podra decidir que el Estado
interesado modifique o suprima tales medidas.»

En definitiva, como ya quedé apuntado al hablar de las inversiones
directas, la adhesion a la CEE obligara a una redefinicion de las mismas
y de la nocion de inversiones de cartera para acomodarlas a los términos
mas flexibles con que ambas se hallan concebidas en la legislaciéon comu-
nitaria.

Por lo que respecta al régimen de control a que se ven sometidas las
inversiones de cartera en nuestro ordenamiento, el articulo 11 del RIE
preceptiia que la inversion extranjera mediante adquisicion de acciones de
una sociedad espaiiola admitidas a cotizacion oficial en Bolsa (incluibles,
por tanto, en la lista B de la directiva de 11 de mayo de 1960) podra efec-
tuarse sin necesidad de autorizacion administrativa siempre y cuando el
total de la participacion extranjera no sobrepase el 50 por 100 de su capi-
tal o el porcentaje sefialado en la legislacion especifica, afiadiendo segui-
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damente que la adquisicion de los restantes valores mencionados en el ar-
ticulo 10 del RIE —a que mas arriba hemos hecho alusion— podra efec-
tuarse libremente sin limitacion alguna.

Es también aplicable a las inversiones de cartera, como a cualquier
otro movimiento de capital, lo dicho anteriormente sobre la facultad atri-
buida a los Estados de instaurar, segun lo dispuesto por el articulo 5.°de
la directiva de 11 de mayo de 1960, un control administrativo destinado
a verificar o comprobar la naturaleza y la realidad de la inversion proyec-
tada, a fin de evitar que, acogiéndose a las medidas liberalizadoras, al-
guien pueda actuar fraudulentamente.

En relacion con los mercados bursatiles debe tenerse en cuenta que en
el inventario de los actos adoptados en el capitulo de derecho de estable-
cimiento y libre prestacion de servicios figuran tres Directivas referentes
a la negociacion en Bolsa de titulos valores.

La primera de ellas es la directiva 79/279/CEE del Consejo, de 5 de
marzo de 1979 (modificada por la Directiva 82/148/CEE del Consejo, de
3 de marzo de 1982), que coordina las condiciones de admision de los va-
lores mobiliarios a la cotizacién oficial de una Bolsa de valores, dis-
tinguiendo, de acuerdo con las especificaciones contenidas en su anexo,
segun se trate de acciones o de obligaciones.

La segunda es la directiva 80/390/CEE del Consejo, de 17 de marzo
de 1980 (modificada también por la Directiva 82/148/CEE del Consejo,
de 3 de marzo de 1982), que coordina las condiciones de establecimiento,
de control y de difusion del prospecto que debe ser publicado para la ad-
mision de valores mobiliarios a la cotizacion oficial de una Bolsa de valo-
res. Segin su articulo 4.°1, dicho prospecto debe contener las informacio-
nes que, segun las caracteristicas del emisor y de los valores mobiliarios
cuya admision a la cotizacion oficial se solicita, sean necesarias para que
los inversores y sus asesores de inversion puedan llegar a un juicio funda-
do sobre el patrimonio, la situacion financiera, los resultados y las pers-
pectivas del emisor, asi como sobre los derechos conferidos por los valo-
res mobiliarios en cuestion. Por su parte, el articulo 5.°1, precisa que el
prospecto debera ser presentado de tal manera que su analisis y compren-
sion resulten tan faciles como sea posible. El anexo de la directiva dis-
tingue también entre acciones, obligaciones y certificados respresentativos
de acciones.

En tercer lugar, la directiva 82/121/CEE del Consejo, de 15 de febrero
de 1982, relativa a la informacion periodica que deberan publicar las so-
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ciedades cuyas acciones sean admitidas a la cotizacion oficial de una Bol-
sa de valores, prevé en su articulo 2.°la obligacion de publicar un infor-
me semestral sobre su actividad y sus resultados referido al primer semes-
tre de cada ejercicio. Su articulo 5.°explica cual debe ser el contenido de
dicho informe, desglosandolo en una serie de datos numéricos que deben
completarse con un comentario sobre la marcha de la sociedad.

Como se ve, lo que preocupa sobre todo al legislador comunitario es
la fiabilidad y extension de la informacion financiera que deben suminis-
trar las empresas cuyas acciones u obligaciones cotizan en Bolsa, al obje-
to de lograr una mayor eficiencia y transparencia de los mercados bursa-
tiles. En nuestro pais, paralelamente, hemos asistido en estos ultimos
afios, especialmente a raiz de la publicacién del informe emitido por la
Comision para la reforma del mercado de valores, a un intento de acerca-
miento de la normativa bursatil espafiola a la producida por la CEE.
Dentro de este proceso cabe destacar, en primer lugar, el Real Decreto
1536/1981, de 13 de julio, modificativo del Reglamento de Bolsas de 30
de junio de 1967, en relacion con sus preceptos referentes a la cotizaciéon
simple y calificada, normas de contratacion, actas de cotizacion y boleti-
nes oficiales de cotizacion. En segundo lugar, el Real Decreto 279/1984,
de 25 de enero, por el que se deroga el Real Decreto 1848/1980, de 5 de
septiembre, y se establece una nueva regulacion de las ofertas publicas de
adquisicion de valores mobiliarios. Y, finalmente, la Orden del Ministerio
de Economia y Hacienda de 17 de julio de 1984 sobre obligaciones de in-
formacion financiera en las Bolsas de Comercio, que da una nueva for-
mulacion a las contenidas en el art. 47 del Reglamento de Bolsas de 30
de junio de 1967 y en la Orden del Ministerio de Economia y Comercm
de 17 de noviembre de 1981.

Aparte de las disposiciones que acabamos de mencionar, en estos mo-
mentos se encuentran en estudio dos proyectos de ley de suma importan-
cia para el desarrollo futuro del mercado espaiiol de capitales, relativo
uno a las Instituciones de Inversion Colectiva y a los Fondos de Pensio-
nes el otro. En un primer momento, los Fondos de Pensiones iban a ser
regulados en el Proyecto de Ley de Instituciones de Inversion Colectiva,
que los clasificaba dentro de las Instituciones de caracter financiero en el
primitivo articulo 1.°de dicho Proyecto de Ley, hoy devuelto al Gobier-
no. Pero, posteriormente, dada su relevancia y la singularidad de su pro-
blematica, se decidio dedicarles una Ley especifica, todavia no aprobada.

Los Fondos de Pensiones, que financian prestaciones sociales comple-
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mentarias del régimen general y obligatorio de la Seguridad Social, han
adquirido, sobre todo desde el final de la Segunda Guerra Mundial, una
importancia considerable en casi todos los paises de la CEE, con la ex-
cepcion de Francia, que sigue utilizando el sistema de reparto. Alli donde
se basan en el sistema de capitalizacion, los Fondos de Pensiones han lo-
grado acumular recursos financieros de una gran magnitud, como lo
prueba el hecho de que, por ejemplo, en la RFA el patrimonio de los
Fondos de Pensiones representaba, a finales de 1980, el 14 por 100 del
PNB y el 127 por 100 de la capitalizacion bursatil, porcentajes que llegan,
respectivamente, al 10 y al 100 en el caso de Bélgica, al 70 y al 333 en el
de Holanda, y al 50 y al 106 en el del Reino Unido.

De ahi que la implantacion en Espafia de los Fondos de Pensiones tal
como existen en la mayoria de los paises comunitarios sea vista como la
forma de revitalizar el mercado de capitales y de contrarrestar la propen-
sion generalizada hacia las colocaciones liquidas en el mercado moneta-
rio, dado que la politica inversora de los Fondos de Pensiones, teniendo
en cuenta su caracter institucionalizado y sus compromisos de seguridad
y estabilidad, suele ser de gran prudencia, estando alejada de tentaciones
especulativas y centrada en los valores mas acreditados o de mayor sole-
ra, si bien tampoco quedan excluidas, a fin de fomentar el desarrollo eco-
noémico en los sectores de punta, las incursiones en el campo del «capital
riesgon.

Aunque la normativa comunitaria no aborda especificamente su trata-
miento, se ha estimado que les son aplicables los articulos 1., 2.°y 19 de
la primera directiva 79/267/CEE del Consejo, de S de marzo de 1979, so-
bre coordinacion de las disposiciones legislativas, reglamentarias y admi-
nistrativas relativas al acceso y ejercicio de la actividad del seguro directo
de vida.

Volviendo al actual proyecto de ley de Fondos de Pensiones, su ar-
ticulo 1.°los define como instituciones de prevision voluntaria y libre
creadas con el exclusivo objeto de instrumentar planes de pensiones de
caracter privado y constituidas por los recursos afectados al cumplimien-
to de dichos planes. Mas adelante, en su articulo 19, el proyecto de ley
dispone que el activo de los Fondos de Pensiones estara invertido de
acuerdo con criterios de seguridad, rentabilidad, diversificacién y con-
gruencia de plazos adecuados a su finalidad. Por 0ltimo, dentro de su ar-
ticulado provisional, hay que destacar el articulo 27, que se ocupa de su
tratamiento fiscal, verdadero caballo de batalla de los Fondos de Pensio-
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_nes, pues ha sido la falta de acuerdo entre los sectores interesados y la
Administracion sobre los incentivos necesarios para su pleno desarrollo la
causa que mas ha frenado la aprobacion de la futura ley reguladora de
estas instituciones. '

Hemos sefialado ya que la directiva de 11 de mayo de 1960 recoge las
operaciones que se realizan en el mercado monetario o de dinero en su
lista D, por lo que dichas operaciones pueden ser disciplinadas auténo-
mamente por los Estados, sin que la normativa comunitaria les imponga
ninguna medida liberalizadora. Ello es debido a la gran novilidad de es-
tos capitales colocados a corto plazo, invertidos con frecuencia con meros
propositos especulativos y sin dar lugar, por tanto, a la creacion de
vinculos econémicos duraderos, lo que hace que los-Estados deseen con-
trolar la afluencia de fondos de esta naturaleza para evitar que puedan
desvirtuar las medidas de politica economica encaminadas al fortaleci-
miento del tipo de cambio de su divisa o a la correccion de los desequili-
brios en su balanza de capitales.

La lista D incluye, como decimos, las inversiones a corto plazo en bo-
nos del Tesoro y en otros titulos normalmente negociados en el mercado
monetario. A su vez, la lista A, al hablar de las inversiones directas, ex-
cluye de su campo de aplicacion las «inversiones puramente financieras
que son solamente efectuadas con vistas a asegurar a los inversores, me-
diante la creacion de una empresa o la participacion en una empresa si-
tuada en otro pais, un acceso indirecto al mercado monetario o financie-
ro de este pais».

En Espafia, la contratacion de instrumentos financieros propios del
mercado monetario (denominados de diverso modo: «nuevos» activos fi-
nancieros, activos cuasi-monetarios, titulos monetarios) ha tenido un gran
auge en los ultimos cuatro afios, dado el debilitamiento del mercado de
capitales que se inicia con la internacionalizacion de la crisis econémica
a partir de 1974-75 y la tendencia creciente, ya apuntada, a las colocacio-
nes a corto plazo en activos dotados de gran liquidez y seguridad y de
una notable rentabilidad.

En concreto, a lo largo de 1980 dio comienzo en las cuatro Bolsas es-
paiiolas la negociacion de letras de cambio, y luego han seguido los paga-
rés (del Tesoro, de empresa y bancarios). Dado el actual estancamiento
del mercado bursitil de letras, la contratacion se ha centrado en los paga-
rés, destacando en este sentido los pagarés del Tesoro y los de empresa.

Estos pagarés pueden ser contratados «a vencimiento» 0 «con pacto
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de recompra». Esta segunda modalidad, que permite acortar el plazo de .
vencimiento de la operacion, esta tomada del repurchase agreement de la
practica financiera anglosajona, y su empleo permite una facil transfor-
macion de los plazos de los fondos ahorrados, caracteristica que se predi-
ca de todo sistema financiero agil y moderno (entre otros, De la Concha
y Ramos Gascon).

La gran movilidad y creciente volumen de los fondos colocados en el
mercado monetario ha llevado al Banco de Espafia a definir una nueva
variable monetaria, mas amplia, designada como «Activos liquidos en
manos del pablico» (ALP o M4), agregado formado por las disponibili-
dades liquidas (M3) y los activos que se negocian en los mercados mone-
tarios en manos del publico (aqui deben incluirse los bonos de caja y te-
soreria, letras, pagarés del Tesoro y titulos hipotecarios en poder del sec-
tor privado). En la actualidad, la M4 se ha convertido en la variable ob-
Jetivo de la politica monetaria.

Por 1ultimo, debe mencionarse el hecho de que en diversos informes
comunitarios (Segre, Werner) se ha hecho hincapié¢ en la conveniencia de
alcanzar una mayor integracion de los mercados financieros de los Esta-
dos miembros de la Comunidad. Para lograr esta meta se han formulado
propuestas tendentes a la integracion bursatil comunitaria que pueden re-
conducirse a dos posturas: la de los partidarios de una Bolsa europea su-
pranacional creada ex novo (papel que deberia atribuirse al London Stock
Exchange) y la de quienes estiman que a lo mas a que puede llegarse, da-
das las diferencias de organizacion bursatil entre los diversos paises co-
munitarios, €s a una mayor interconexion de las distintas Bolsas actual--
mente existentes (como explica Fernandez Flores, se trataria de establecer
un sistema de «mercado homogéneo» gestionado en comun por las Bolsas
europeas y que permitiria tratar los valores de mayor importancia nego-
ciados en la CEE, manteniendo un equilibrio entre las cotizaciones de to-
das las Bolsas integradas).

Aparte de las Directivas aprobadas en materia bursatil, ya examina-
das, las instituciones comunitarias han emprendido iniciativas comple-
mentarias, entre las que destaca la recomendacion dirigida por la Comi-
sion a los Estados miembros el 25 de julio de 1977 sobre un «Codigo
europeo de conducta referente a las transacciones relativas a los valores
mobiliarios», cuyo objetivo es el desarrollo progresivo, en funcion de la
experiencia adquirida, de una deontologia europea de las practicas bursa-
tiles.
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¢) Actividad empresarial de no residentes:

Esta materia se halla presidida, en nuestra legislacion, por la exigencia
de contar con la previa autorizacién administrativa. El articulo 13 del
RIE declara en este sentido que:

«Las inversiones extranjeras destinadas a la creacion, funcionamiento
y operaciones en Espafia de establecimientos o sucursales de empresas
extranjeras, o de explotaciones que realicen personas fisicas no residen-
tes quedaran sujetas en todo caso a las disposiciones de este Reglamento
y requeriran siempre autorizacion administrativa.»

En relacion con este precepto deben tenerse en cuenta la Resolucion
de 20 de enero de 1975 de la Direccion General de Transacciones Exterio-
res sobre sucursales y establecimientos de no residentes y, sobre todo, el
Real Decreto 1884/1978, de 26 de julio, sobre la apertura de estableci-
mientos comerciales por personas fisicas de nacionalidad extranjera, cuya
exposicion de motivos afirma que la regulacion liberal contenida en el ar-
ticulo 15 del Cédigo de Comercio ha sido sustituida en nuestra época por
la «exigencia de previas autorizaciones que, a su vez, se subordinen, prin-
cipalmente, al criterio de reciprocidad entre los Estados». Por su parte, el
articulo 1.°2 de este Real Decreto establece que «las personas fisicas ex-
tranjeras, no residentes en Espaiia, que pretendan obtener una licencia de
apertura de establecimiento comercial deberan acreditar haber cumplido
las obligaciones previstas por la legislacion sobre inversiones extranjeras
en Espaifia, haber obtenido el correspondiente permiso de trabajo, asi
como el permiso de permanencia en su caso, y haber cumplido con las
demas obligaciones legales en vigor».

En cuanto a las sucursales, ademas de que para su creacion debera
cumplirse lo previsto en los articulos 88 y 97 del Reglamento del Registro
Mercantil, el articulo 14 del RIE declara que «en ningin caso podran em-
plear sus fondos para efectuar inversiones en sociedades espafiolas, salvo
que se trate de inversiones de cartera, mediante la adquisicion de- valores
admitidos a cotizacién oficial en Bolsa».

Para acudir al crédito interior, las personas fisicas no residentes y las
sucursales y establecimientos de sociedades extranjeras en Espaiia necesi-
taran también, segln el articulo 15 del RIE, previa autorizacién adminis-
trativa. Dicha autorizacién fijard también, finalmente, los limites y las
condiciones para el gjercicio de la facultad de transferir al exterior los be-
neficios obtenidos por los titulares de las inversiones mediante la activi-
dad propia de la empresa en Espaiia.
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Por lo que respecta a la normativa comunitaria, hay que tener en
cuenta lo dispuesto por el articulo 5.°3 de la directiva de 11 de mayo de
1960, que suministra una prueba adicional del caracter accesorio de las
demas libertades fundamentales con que esta configurada la circulacion
de capitales en el TCEE:

«Las restricciones a los movimientos de capitales que dependan del
régimen de establecimiento en un Estado miembro solo seran abolidas,
en virtud de la presente directiva, en la medida en que los Estados
miembros se hallen obligados a conceder la libertad de establecimiento
en ejecucion de las disposiciones de los articulos 52 a 58 del tratado.»

En este sector del derecho de establecimiento de personas fisicas y ju-
ridicas, conviene resaltar que en la décima sesion ministerial de la confe-
rencia negociadora entre nuestro pais y la CEE, celebrada en Bruselas el
22 de marzo de 1982, Espaiia acepto el compromiso —sin perjuicio de lo
acordado en materia de patentes— de liberalizar desde el momento de la
adhesion el «conjunto de las inversiones de los nacionales de los Estados
miembros de la Comunidad en Espaiia», sobre todo «en el sector de la
quimica y el sector de la electronica y de la informatica». Todo ello, se
entiende, en funcion del nivel de liberalizacion previsto en el acervo co-
munitario correspondiente.

d) Inversion inmobiliaria:

El articulo 19.1 del RIE declara con caricter general que las personas
fisicas espafiolas o extranjeras con residencia en el extranjero y las perso-
nas juridicas extranjeras podran adquirir, con las limitaciones y requisitos
establecidos en el Reglamento, fincas risticas y urbanas, siempre que el
precio de las mismas se haga efectivo mediante aportacion dineraria exte-
rior.

El articulo 23 sefiala los criterios para decidir los casos en que la ad-
quisicion de inmuebles deba estimarse constitutiva en si misma de activi-
dad empresarial propia del titular de la inversidn y, por consiguiente, so-
metida a los preceptos examinados en el epigrafe precedente (arts. 13 a 16
del RIE)*.

En relacion con las fincas rusticas, el art. 22 establece que cuando su

* Para aclarar las dudas de interpretacion que pudiese plantear la distincion entre inversion inmobiliaria
y actividad empresarial del titular de la inversion se aprobo la Resolucion de 30 de julio de 1975 de la DGTE
sobre adquisicion de determinados i bles urbanos por personas fisicas no residentes en Espaiia.
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extension sea superior a cuatro hectareas de regadio o a veinte de secano,
o las de cabida inferior.que, con las pertenecientes a quienes pretendan
adquirirlas, completen extensiones superiores a las antes expresadas, di-
chas fincas no podran ser transmitidas por compra, permuta, licitacién
publica o privada, donacidn y, en general, cesion por cualquier acto «in-
ter vivos» a favor de personas extranjeras, ya sean fisicas o juridicas, sin
la previa autorizacion administrativa, que también sera necesaria para la
constitucion o cesion de derechos reales sobre las mismas a favor de di-
chas personas. El modo de solicitar esta autorizacion se halla regulado en
el articulo 2.°del Decreto-Ley 11/1962, de 22 de marzo, sobre adquisicion
de fincas rusticas por extranjeros, declarado expresamente vigente por el
Real Decreto 689/1978, de 10 de febrero, a que luego aludiremos.

La directiva de 11 de mayo de 1960 incluye las inversiones inmobilia-
rias en su lista A, entre las operaciones liberalizadas totalmente, aunque
necesitadas de una autorizaciéon individual de cambio, que los Estados
miembros se comprometen a conceder. La liberalizacion comunitaria
abarca tanto la adquisicion de bienes inmuebles como la repatriacion del
producto de la liquidacion de dichos bienes (aspecto, este ultimo, aborda-
do por el articulo 26 del RIE, que permite la transferencia al exterior de
la totalidad del precio obtenido en caso de venta del inmueble, siempre
que dicho precio «no sea consecuencia de una actividad especulativa»).

En este sentido, la cuestiébn mas debatida en el seno de la conferencia
negociadora con la CEE ha sido la relativa a la legislacion espaifiola que
limita la adquisicion de inmuebles sitos en zonas calificadas de interés
para la defensa nacional. En la décima sesidn ministerial, celebrada el 22
de marzo de 1982, se llegd a un acuerdo sobre esta cuestion, dentro del
capitulo de derecho de establecimiento y libre prestacnon de servicios, del
siguiente tenor:

«Adquisicion por nacionales comunitarios de terrenos situados en zonas
determinadas y de interés para la defensa nacional:

Espaifia aplicara el acervo comunitario en la materia desde la adhe-
sion, lo que implica la supresion, a lo mas tardar en dicha fecha, de las
discriminaciones fundadas en el criterio de la nacionalidad.

La delegacion espafiola informara puntualmente a la Comunidad del
desarrollo de los estudios y de la legislacion que debera aprobarse para
ello, quedando los servicios de la Comision a disposicion de las autori-
dades espaiiolas para proporcionarles todo tipo de indicaciones técnicas
que pudiesen parecerles utiles.»
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La legislacion espafola en esta materia arranca del art. 21 del RIE,
que establece lo siguiente:

«Cuando la adquisicion de inmuebles se lleve a cabo por extranjeros,
sean o no residentes, les sera de aplicacion la legislacion dictada por mo-
tivos estratégicos o de defensa nacional si la finca objeto de la adquisi-
cion se encuentra en alguna de las zonas del territorio nacional especifi-
cadas en dicha legislacion.»

La normativa especifica a que alude este precepto del RIE se halla in-
tegrada por la Ley 8/1975, de 12 de marzo, de zonas e instalaciones de in-
terés para la defensa nacional, y por el Real Decreto 689/1978, de 10 de
febrero, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de dicha Ley.
El articulo 1.°del Reglamento, al clasificar las zonas del territorio nacio-
nal, habla de las que denomina «de acceso restringido a la propiedad por
parte de extranjeros», definidas por el articulo 4.°como aquellas en que,
«por exigencias de la Defensa Nacional o del libre ejercicio de las potesta-
des soberanas del Estado, resulte conveniente prohibir, limitar o condicio-
nar la adquisicion de la propiedad y demas derechos reales sobre bienes
inmuebles por personas fisicas o juridicas de nacionalidad o bajo control
extranjero». A continuacion, el Reglamento precisa cuales son dichas zo-
nas, en las que el porcentaje maximo de propiedad extranjera permitido
suele ser del 15 por 100. Ademas, segiin su articulo 37, la autorizacién
administrativa propia del régimen general de la LIE es sustituida aqui por
una autorizacion militar, que el articulo 39 exige igualmente cuando se
trate de sociedades espafiolas cuyo capital pertenezca a personas fisicas o
juridicas extranjeras en proporcion superior al 50 por 100.

Ahora bien, la evolucion legislativa en este punto ha culminado en la
Ley Organica 6/1980, de 1 de julio, por la que se regulan los criterios ba-
sicos de la defensa nacional y la organizacion militar, y cuyo articulo 19
dispone lo siguiente:

«En las zonas del territorio nacional consideradas de interés para la
defensa, en las que se constituyen zonas de seguridad de instalaciones
militares o civiles declaradas de interés militar, asi como en aquellas en
que las exigencias de la defensa nacional o el libre ejercicio de las potes-
tades soberanas del Estado lo aconsejen, podran limitarse los derechos
sobre los bienes propiedad de nacionales y extranjeros en ellas situados,
de acuerdo con lo que se determine por ley».

Como se ve, este precepto suprime la discriminacion entre nacionales
y extranjeros, aplicando a todos ellos el mismo trato, si bien la normativa
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vigente de rango inferior continta anclada en el criterio de la discrimina-
cion prohibido con caracter general, en el Aambito comunitario, por el ar-
ticulo 7.° TCEE.

3. Regimenes especificos

Ya quedo seitalado al comienzo de este trabajo que la normativa co-
munitaria sobre libre circulacion de capitales se referia solamente a los
capitales privados, con exclusién de los movimientos de fondos de natu-
raleza publica. En nuestro ordenamiento, la disposicion adicional 2.* del
RIE dispone, en su apartado 1, que «los Gobiernos y todas aquellas enti-
dades oficiales de soberania extranjera necesitaran autorizacidén especial
para poder realizar inversiones de capital extranjero en Espaifia», autori-
zacidon que, segun el apartado 2, el Gobierno espafiol podra conceder
«cuando exista régimen de reciprocidad diplomatica o cuando la partici-
pacion extranjera no suponga un control efectivo de la empresa o socie-
dad espaniola».

Por otro lado, en relacion con las -inversiones extranjeras en activida-
des especificas, el articulo 40.1 del RIE declara que «requeriran autoriza-
cion administrativa previa las inversiones ‘extranjeras que pretendan reali-
zarse en empresas de prestacion de servicios publicos, siempre que la in-
version extranjera supere el 25 por 100 de su capital social».

Pero los regimenes especificos propiamente dichos se encuentran men-
cionados en la disposicion final 1.2del RIE, que sienta el caracter supleto-
rio de éste para todo lo no previsto en aquéllos. Las empresas regidas por
disposiciones particulares son las que se dedican a las siguientes activida-
des: empresas o sociedades que posean o exploten estudios, laboratorios
o, en general, establecimientos para la produccién cinematografica en Es-
pafa, asi como las dedicadas a producciones de esta indole, al doblaje o

.a actividades analogas (Ley de 27 de abril de 1946); empresas explotado-
ras de emisoras locales de radiodifusion (Real Decreto 3302/1981, de 18
de diciembre); empresas periodisticas y agencias informativas (Ley
14/1966, de 18 de marzo, de Prensa ¢ Imprenta); empresas mineras (Ley
22/1973, de 21 de julio, y Reglamento aprobado por Real Decreto
285771978, de 25 de agosto); empresas dedicadas a la investigacion y ex-
plotacion de hidrocarburos (Ley 21/1974, de 27 de junio, y Reglamento
aprobado por Real Decreto 2362/1976, de 30 de julio); empresas banca-
rias (Real Decreto 1388/1978, de 23 de junio); empresas de seguros (Ley
33/1984, de 2 de agosto); empresas dedicadas al refino de petroleo (De-
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creto 418/1968, de 9 de marzo);, empresas de navegacidn aérea (Ley
48/1960, de 21 de julio); empresas navieras (Decreto 390/1966, de 10 de
febrero, sobre participacion de capital extranjero en empresas navieras es-
paiiolas); concesiones de aprovechamiento de aguas publicas a extranjeros
y sociedades extranjeras (Decreto 672/1966, de 17 de marzo); y sociedades
contratistas de obras, servicios y suministros con el Estado u organismos
auténomos (Ley de Contratos del Estado de 8 de abril de 1965 y Regla-
mento General de Contratacion de 25 de noviembre de 1975).

En todas estas normas figuran disposiciones que contemplan la parti-
cipacion o inversion extranjera en dichas actividades. Aqui nos interesa
hacer una especial referencia a los bancos y a las compaiiias de seguros,
pues en ambos sectores se acordaron, en la décima sesion ministerial de
22 de marzo de 1982, medidas transitorias, cuyo analisis detallado debe
buscarse en el articulo de esta obra consagrado a la libertad de estableci-
miento. En cuanto al sector bancario, las medidas transitorias previstas
persiguen la progresiva eliminacion, durante un periodo de siete aiios, de
las restricciones que el Real Decreto 1388/1978, de 23 de junio, impone a
la banca extranjera implantada en nuestro pais, sobre todo por lo que
respecta al numero de sucursales que pueden abrir y a las posibilidades de
captacion de pasivo en el mercado interno espaiiol excepcion hecha del
interbancario. En relacion con la normativa comunitaria, dentro del con-
texto de la libre circulacion de capitales, debe hacerse mencion de la di-

" rectiva 73/183/CEE del Consejo, de 28 de junio de 1973, referente a la su-
presion de las restricciones a la libertad de establecimiento y a la libre
prestacion de servicios en materia de actividades no asalariadas de los
bancos y demas establecimientos financieros, cuyo anexo 1 enumera una
serie de servicios bancarios vinculados a los movimientos de capitales
mencionados en las histas A y B de la directiva de 11 de mayo de 1960
que, segun el articulo 1.°, parrafo segundo, de la directiva de 28 de junio
de 1973, son los Gnicos servicios a los que ésta se aplica.

Por o que se refiere al sector seguros, la antigua Ley de 16 de diciem-
bre de 1954 ha sido recientemente derogada por la Ley 33/1984, de 2 de
agosto, sobre ordenacion del seguro privado, cuya aprobacion vino prece-
dida por la del Real Decreto-ley 10/1984, de 11 de julio, por el que se es-
tablecian medidas urgentes para el saneamiento del sector de seguros pri-
vados y para el reforzamiento del Organismo de control. La Ley de 2 de
agosto, que aborda los problemas estructurales del sector, declara en su
exposicion de motivos que «la necesaria unidad de mercado que la reali-

DA-1984, nim. 201. ANGEL BOIXAREU CARRERA. La aplicacién en Espafia de la libertad de circu...



DA-1984, nim. 201. ANGEL BOIXAREU CARRERA. La aplicacién en Espafia de la libertad de circu...

Libertad de circulacién de capitales 505

dad impone y que también se deriva de la posible adhesion de Espafa a
la CEE, asi como las orientaciones de la vigente normativa de esta 1lti-
ma, deben incidir en cualquier regulacion que quiera llevarse a cabo sobre
el sector asegurador». El aspecto que mas ha preocupado al legislador co-
munitario en esta materia ha sido el de las garantias financieras (margen
de solvencia y fondo de garantia) de las compaifiias de seguros, que la
nueva Ley espafiola regula en su articulo 25. No en vano en la décima se-
sion ministerial de 22 de marzo de 1982 se acordd que «los servicios de
la Comision continuaran prestando todo tipo de ayuda técnica a las auto-
ridades espaiiolas para que la legislacion espafiola actualmente en curso
de elaboracion sea conforme a las disposiciones comunitarias en materia
de seguro, y ello sobre todo por lo que respecta a las garantias financieras
de las empresas de seguros y a la supresion de las condiciones de naciona-
lidad y de residencia exigidas en Espaiia para los dirigentes de estas em-
presas».

B. INVERSIONES ESPANOLAS EN EL EXTERIOR
1. Consideraciones generales

La disposicion legal basica en la materia es el Real Decreto
2236/1979, de 14 de septiembre, sobre inversiones espaiiolas en el exte-
rior, desarrollado por la Orden de 15 de octubre de 1979, modificada a
su vez por Orden de 23 de enero de 1981.

En lineas generales, este Real Decreto se acerca mas a la normativa
comunitaria que la LIE y su Reglamento, especialmente por lo que hace
al sistema de control administrativo y a la definicion de las inversiones di-
rectas.

En cuanto al sistema de control, el parrafo segundo de su exposiciéon
de motivos dice lo siguiente:

«Por otro lado, el proceso de liberalizacién de la economia espafiola
programado por ¢l Gobierno y, en concreto, el de su sector exterior, exi-
ge adoptar medidas que implique, junto a una agilizacion en la resolu-
cion de los expedientes administrativos, una disminuciéon de la potestad
discrecional en la resolucién de éstos, de modo que el sistema de la
autorizacion administrativa previa vaya siendo sustituido por el de la
mera verificacion de la autenticidad de las operaciones que se proyectan,
sin perjuicio del control a posteriori de las mismas, de acuerdo con lo es-
tablecido por el régimen que se encuentre vigente en materia de control

-de cambios.»
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El articulo 1.°del Real Decreto, mas centrado en la nocion de residen-
cia, define estas inversiones como «las realizadas en el extranjero por per-
sonas fisicas, espafiolas o extranjeras, residentes en Espafia y por las per-
sonas juridicas espafiolas».

2. Formas de inversion
a) Inversiones directas

En la nocion de inversiones directas que formula el articulo 3.°1 del
Real Decreto se han incluido la actividad empresarial en el exterior y la
concesion de préstamos a largo plazo, a la vez que se han introducido cri-
terios como el de la influencia efectiva en la gestion o control de la socie-
dad extranjera participada y el de la creacion o mantenimiento de vincu-
los economicos duraderos. En efecto, este precepto declara que se entien-
de por inversiones directas:

«a) La participacion en una Sociedad o Entidad juridica extranje-
ra. Se entiende comprendidas bajo esta forma de inversion tanto la cons-
titucion de la Sociedad o Entidad juridica como la adquisicion total o
parcial de sus acciones, o de participaciones en las mismas cuando se
trate de Sociedades o Entidades cuyo capital no esté representado por
acciones y siempre que la inversion tenga caracter duradero y permita al
inversor espaiiol el ejercicio de una influencia efectiva en la gestion de la
Sociedad o Entidad juridica extranjera en los términos definidos en el
articulo 4.° de esta disposicion.

La adquisicion de derechos de suscripcion se equipara, a estos efec-
tos, a la adquisicion de acciones.

b) El ejercicio de actividad empresarial en el exterior mediante la
creacion en el extranjero de sucursales, agencias o establecimientos per-
manentes.

¢) La concesion de préstamos financieros, con un periodo medio de
amortizacion igual o superior a cinco afios, a Empresas filiales en el ex-
tranjero en las que ¢l prestamista posea la mayoria del capital social.»

Ya sabemos que las inversiones directas (en este caso las efectuadas
por residentes en los restantes paises comunitarios) se hallan totalmente
liberalizadas en virtud de lo dispuesto por el articulo 1.°de la directiva de
11 de mayo de 1960, que las incluye en su lista A. Por su parte, el Real
Decreto espafiol de 14 de septiembre de 1979 establece con caracter gene-
ral en su articulo 5.° que las inversiones directas quedan liberalizadas y,
en consecuencia, no requieren autorizacion administrativa previa. Unica-
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mente, el articulo 6.° sefiala que «los proyectos de inversiones directas de-
beran declararse en la forma que reglamentariamente se determine a la
Direccion General de Transacciones Exteriores a efectos de su verifica-
cién y su control estadisticon, precisando el articulo 3.°de la Orden de 15
de octubre de 1979 que dicha verificacion tendra por objeto la «autentici-
dad de la operacion, su caracter regular y su adecuacion al ordenamiento
juridico». Ademas, una vez realizada la transferencia exigida por la inver-
sion, su titular debera justificar documentalmente ante la Direccion Gene-
ral de Transacciones Exteriores la realizacion total o parcial de la inver-
sion en el plazo maximo de dos meses.

Los articulos 8.y 9.°del Real Recreto prevén las excepciones al régi-
men general de liberalizacion contemplado en su articulo 5.°Con arreglo
al articulo 8.°, «cuando un proyecto, por razoén de su cuantia, su natura-
leza especulativa, o caracteristicas financieras, pueda tener consecuencias
perjudiciales para la economia nacional, el Director general de Transac-
ciones Exteriores podra suspender la aplicacion del régimen de liberaliza-
cién al mismo». Por su parte, el articulo 9.° preceptia que quedan exclui-
das del régimen de liberalizacion las inversiones directas en Sociedades
extranjeras que tengan por objeto la adquisicion y tenencia de titulos va-
lores o la adquisicion, tenencia o explotacion de bienes inmuebles. Debe
recordarse que respecto de las inversiones directas contempladas en este
articulo en la décima sesion ministerial de 22 de marzo de 1982 se acorda-
ron sendas «excepciones temporales»: de tres afios para las que tienen por
objeto la adquisicion y propiedad de titulos valores y de cinco afios para
las que tienen por objeto la adquisicidn, posesiéon o explotacion de bienes
inmuebles, pasados los cuales Espafia debera proceder a una completa li-
beralizacion de tales operaciones.

b) Inversiones de cartera

El articulo 10 del Real Decreto establece que tienen la consideracion
de inversiones de cartera las que se realicen mediante la adquisicion de ti-
tulos publicos, titulos privados de renta fija o variable y participaciones
de fondos de inversion mobiliaria u otros, siempre que tratandose de par-
ticipaciones en el capital de Sociedades o Entidades extranjeras, no pue-
dan calificarse de inversiones directas de acuerdo con el criterio del ejerci-
cio por el inversor espaiiol de una influencia efectiva en la gestion de la
Sociedad o Entidad en cuestion.

Segln el acuerdo alcanzado en la conferencia negociadora de 22 de

DA-1984, nim. 201. ANGEL BOIXAREU CARRERA. La aplicacién en Espafia de la libertad de circu...



DA-1984, nim. 201. ANGEL BOIXAREU CARRERA. La aplicacién en Espafia de la libertad de circu...

508 Espaiia en las Comunidades Europeas

marzo de 1982, nuestro pais debera consolidar el grado de liberalizacion
previsto en el articulo 11.1 del Real Decreto, que declara que:

«Las inversiones de cartera que se materialicen en la adquisicion de
valores admitidos a cotizacion en Bolsas extranjeras, sin perjuicio de la
normativa que les sea aplicable en materias de la competencia de otros
Departamentos, quedan liberalizadas a los efectos del régimen juridico
de control de cambios en los siguientes supuestos:

a) En el caso de Compaiiias de Seguros, Banca Comercial e Indus-
trial y Cajas de Ahorros, hasta el 10 por 100 del incremento de sus re-
Cursos propios.

b) En el caso de Fondos y Sociedades de Inversion Mobiliaria, has-
ta el porcentaje y en la forma que se determinen en su regulacion especi-
fica.»

La regulacion especifica en esta materia de los Fondos y Sociedades
de Inversion Mobiliaria debe buscarse en la Orden de 10 de diciembre de
1979, cuyo articulo 3.1 sefiala que «la cuantia maxima de valores extran-
Jjeros adquiridos al amparo de la presente Orden, incluido el efectivo ne-
cesario, no podra ser superior al 20 por 100 del patrimonio neto de las
Sociedades de Inversion Mobiliaria al cierre del altimo ejercicio, o del pa-
trimonio de los Fondos de Inversién Mobiliaria al cierre del ultimo tri-
mestre natural, valorados de conformidad con las normas especificas rela-
tivas a cada clase de Entidad para valores en moneda nacional».

Por otro lado, el articulo 12 del Real Decreto precisa que «los inver-
sores espaiioles podran suscribir y adquirir libremente titulos de renta fija
denominados en divisas y emitidos, tanto por personas juridicas espafio-
las publicas y privadas como por Organismos internacionales de caracter .
multilateral de los que Espafia sea miembro, en las condiciones que regla-
mentariamente se determinen», afiadiendo el articulo 5.°de la Orden de
15 de octubre de 1979 que estos titulos de renta fija «serAn necesariamen-
te valores admitidos a cotizaciéon en Bolsas extranjeras». La liberalizacion
prevista en el articulo 12 del Real Decreto ha sido objeto de diversas sus-
pensiones temporales: en primer lugar, el Real Decreto 1955/1982, de 12
de agosto, ordenaba en su articulo 1.°la suspension durante un plazo de
seis meses de dicha liberalizacion, por lo que, en consecuencia, las inver-
siones mencionadas en el articulo 12 del Real Decreto 2236/1979, de 14
de septiembre, volvian a ser sometidas a la exigencia de previa autoriza-
cién de la Direccion General de Transacciones Exteriores. Dicha suspen-
sion fue prorrogada en dos ocasiones, en ambas por un periodo de doce
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meses: mediante el Real Decreto 224/1983, de 9 de febrero, y el Real De-
creto 222/1984, de 8 de febrero. En los momentos actuales, el reciente
Real Decreto 1340/1984, de 4 de julio, ha venido a restablecer parcial-
mente la situacion de partida, pues, con arreglo a su articulo 1.°, «las per-
sonas fisicas y juridicas residentes en Espafia podran suscribir y adquirir
libremente titulos de renta fija-o flotante denominados en divisas y emiti-
dos por personas juridicas espanolas publicas o privadas, en las condicio-
nes establecidas por el Real Decreto 2236/1979, de 14 de septiembre, y
disposiciones complementarias», medida justificada, segiin su exposicion
de motivos, por la «mejoria registrada recientemente en la situacion de la
balanza de pagos», con lo que, en definitiva, se da «un paso hacia la apli-
cacion sin restricciones del sistema de liberalizacién» previsto en el Real
Decreto 2236/1979, de 14 de septiembre.

Al parecer, la intencion de la Administracién es la de restablecer total-
mente en fecha proxima la liberalizacion contemplada en el articulo 12 de
este ultimo Real Decreto, aceptando que se puedan adquirir titulos de
renta fija denominados en divisas emitidos por Organismos internaciona-
les de los que Espaiia sea miembro, como es el caso del Banco Mundial.
En todo caso, las suspensiones examinadas no podran mantenerse pasa-
dos tres afios desde la fecha de entrada en vigor del tratado de adhesion
a la CEE, a tenor de lo acordado en Bruselas el 22 de marzo de 1982.

¢) Otras formas de inversion

Segin declara el articulo 14 del Real Decreto 2236/1979, de 14 de sep-
tiembre, las restantes inversiones espafiolas en el exterior requeriran auto-
rizacion administrativa previa. Entre ellas destacan las inversiones inmo-
biliarias, incluso en el supuesto, contemplado en su articulo 9.°, ya exami-
nado, de que sean conceptuables como inversiones directas. Ahora bien,
en cualquier caso, con arreglo a lo acordado el 22 de marzo de 1982 en
¢l marco de la conferencia negociadora con la CEE, las inversiones inmo-
biliarias que no se hallen en relacion con la emigracion, con independen-
cia de la finalidad a la que sirvan, deberan quedar totalmente liberaliza-
das en un plazo de cinco ajios a partir de la fecha en que se produzca
nuestra adhesion.

Por ultimo, debe tenerse en cuenta que, cualquiera que sea la forma
en que la inversion se efectie, la importacion material en Espafia de los
titulos o documentos acreditativos de las operaciones realizadas podra

DA-1984, nim. 201. ANGEL BOIXAREU CARRERA. La aplicacién en Espafia de la libertad de circu...



DA-1984, nim. 201. ANGEL BOIXAREU CARRERA. La aplicacién en Espafia de la libertad de circu...

510 Espafa en las Comunidades Europeas

hacerse, segun determina el articulo 18.2 del Real Decreto 2236/1979, li-
bremente.

C. TRANSACCIONES INVISIBLES

Con arreglo a lo acordado el 22 de marzo de 1982, Espaifia se com-
promete a liberalizar, desde la fecha de la adhesion, el conjunto de las
operaciones en el campo de las transacciones invisibles de acuerdo con las
disposiciones del acervo comunitario en la materia.

En este sentido, resulta sumamente relevante la Orden de 14 de sep-
tiembre de 1979 sobre liberalizacion exterior en materia de operaciones
invisibles corrientes, desarrollada por la Circular 14/1979 de la Direccién
General de Transacciones Exteriores. Por lo que respecta a los pagos, el
articulo 1.°de la Orden declara que las transacciones invisibles enumera-
das en su anexo I, asi como los pagos y transferencias derivados de las
mismas, quedan liberalizadas y, en consecuencia, no requieren autoriza-
cion administrativa previa de la Direccién General de Transacciones Ex-
teriores, cuya mision, segin el articulo 2.°, se limitara a la verificacion de
la autenticidad de la operacion, de su caracter regular y de su adecuacion
al ordenamiento juridico. .

Por otro lado, el articulo 3.°de la Orden sefiala que los pagos y trans-
ferencias de residentes a no residentes por las causas y cuantias especifica-
das en su anexo II se efectuaran por las Entidades delegadas de la autori-
dad competente sin necesidad de previa declaracion a la Direcciéon Gene-
ral de Transacciones Exteriores.

En cuanto a los cobros, el articulo 7.°de la Orden declara que la libe-
ralizacion contenida en su articulo 1.° respecto de los pagos «alcanza
igualmente a los cobros percibidos por residentes de no residentes, por los
conceptos enumerados en el anexo I», afiadiendo que «tales cobros seran
realizados libremente a través de las Entidades delegadas, sin mas requisi-
tos que la declaracion, por parte de los interesados, del concepto en vir-
tud del cual se recibe el cobro, y la correspondiente comunicacion de tales
cobros al Banco de Espafia por parte de las Entidades delegadas segun el
procedimiento reglamentario establecido».

D. CONTROL DE CAMBIOS

La normativa sobre control de cambios regula estrictamente los aspec-
tos monetarios derivados de la realizacion de cobros y pagos con el exte-
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rior, mientras que las disposiciones sobre inversiones extranjeras o sobre
inversiones en el exterior incorporan otros parametros, como pueden ser,
en el primer caso, el grado de dependencia de la economia nacional res-
pecto de las economias foraneas y, en el segundo, la situacion de la ba-
lanza de pagos nacional o el volumen del crédito disponible en el merca-
do interior.

En Espaiia, la normativa vigente en esta materia esta integrada por la
Ley 40/1979, de 10 de diciembre, sobre régimen juridico del control de
cambios, y por el Real Decreto 242/1980, de 10 de octubre, que desarro-
lla dicha Ley. Posteriormente, la Ley Organica 10/1983, de 16 de agosto,
ha dado una nueva redaccion al capitulo II de la Ley 40/1979, de 10 de
diciembre, relativo a los delitos monetarios, confiriéndole, ademas, natu-
raleza de Ley Organica «por resultar afectado el derecho a la libertad
personal», seglin explica su exposicion de motivos.

El articulo 1.°de la Ley 40/1979, de 10 de diciembre, declara que que-
dan sometidos a sus preceptos «los actos, negocios, transacciones y ope-
raciones de toda indole entre residentes y no residentes que supongan, o
de cuyo cumplimiento se deriven o puedan derivarse, cobros o pagos ex-
teriores», aclarando el articulo 3.°que «cuando en funcion de lo que se
disponga en la reglamentacion de cambios, una determinada operacion
deba considerarse legal o autorizada, se entendera asimismo autorizado el
cobro o pago exterior correspondiente a la importacion o exportacion de
los instrumentos de giro o crédito utilizados, salvo que la reglamentacion
de cambios o la correspondiente autorizacion administrativa dispongan lo
contrario».

El articulo 2.°2 de la misma Ley establece la lista de operaciones que,
segun dice, el Gobierno podra «prohibir, someter a autorizacion previa,

. verificacion o declaracion y, en general, a cualquier tipo de control admi-

W nistrativon. El articulo 3.°del Real Decreto 242/1980, de 10 de octubre,
se encarga de precisar cuales son las operaciones que requieren previa
autorizacion, al tiempo que el articulo 7.°se refiere a las autorizadas con
caracter general,

Es interesante destacar que ambos textos legales formulan una defini-
cion de lo que, a efectos de control de cambios, debe entenderse por «re-
sidentes» y «no residentes» (art. 4.°de la Ley y arts. 8.°al 10 del Real De-
creto), en consonancia con lo dispuesto en las notas explicativas de la di-
rectiva de 11 de mayo de 1960, con arreglo a las cuales son residentes o
no residentes las personas fisicas y juridicas segin las definiciones estable-
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cidas por la reglamentacion de cambios en vigor en cada Estado miem-
bro. Sus preceptos, ademas, estan basados en dichas nociones, a diferen-
cia de la LIE, guiada todavia por el criterio de la nacionalidad.

Por ultimo, debe tenerse presente que la aprobacion de esta normativa
dio lugar a la publicacion del Real Decreto 622/1981, de 27 de marzo, so-
bre adaptacion del régimen de inversiones extranjeras a lo dispuesto en la
Ley 40/1979, de 10 de diciembre, a que hemos hecho referencia anterior-
mente.

E. CONCLUSION

Las disposiciones mas recientes aprobadas por el legislador espaiiol
han ido abandonando el requisito de la previa autorizacion administrati-
va, muchas veces de caracter discrecional, sustituyéndolo por ¢l del mero
control administrativo destinado a verificar la tipicidad y autenticidad de
la operacion proyectada, a fin de asegurar su contabilizacion estadistica y
su adecuacion al ordenamiento vigente en la materia. Asi ha ocurrido, se-
gun hemos visto, por ejemplo, con el Real Decreto 2236/1979, de 14 de
septiembre, sobre inversiones espaiiolas en el exterior, y con la Orden de
idéntica fecha, sobre liberalizacion exterior en materia de operaciones in-
visibles corrientes. De todos modos, como advierte Souviron Morenilla,
la inercia de los comportamientos administrativos puede hacer que, de
hecho, a pesar de las afirmaciones legales, se siga otorgando contenido
decisorio a un control administrativo que debe traducirse en actos regla-
dos de pura constancia y articulables como simples autorizaciones de
cambio, a tenor de lo previsto en los articulos 1.°, 2.°, 3.°y 5°de la direc-
tiva de 11 de mayo de 1960 sobre libre circulacion de capitales. Asi pues,
la liberalizacion de nuestras operaciones exteriores a que obligard la en-
trada en la CEE.debera plasmarse tanto en la vertiente normativa, en la
linea iniciada por los dos textos legales mencionados, como en la practica
administrativa requerida para su homologacion.
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